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1.  Contexto económico y comportamiento Principales Activos  

Durante el segundo semestre, el panorama económico global estuvo marcado por movimientos significativos en las políticas 
monetarias y el desempeño de las principales economías. A inicios del semestre el dólar se debilitó debido a las expectativas  de 
recortes de tasas por parte de la Reserva Federal (FED), beneficiando a monedas eme rgentes como el peso colombiano. No 
obstante, Estados Unidos mostró un crecimiento económico sólido, revisado al alza en el tercer trimestre gracias al consumo 
robusto y al aumento en las exportaciones, aunque el mercado laboral presentó señales mixtas. La  inflación en el país continuó 
desacelerándose, reforzando las expectativas de recortes graduales de tasas, aunque con mayor cautela ante las perspectivas 
inflacionarias para 2025.  

En Europa, los bancos centrales adoptaron posturas menos restrictivas, con recortes moderados en las tasas de interés para 
apoyar economías debilitadas. Sin embargo, los indicadores PMI reflejaron contracción en el sector manufacturero y signos de 
debilida d en servicios, lo que complicó el balance entre combatir la inflación y estimular el crecimiento. En Asia, Japón sorprendió 
con un incremento en su tasa de interés, fortaleciendo el yen y desestabilizando estrategias de carry trade . Mientras tanto, 
China anunció mayores estímulos fiscales y monetarios para impulsar su economía, aunque persisten dudas sobre su efectividad 
frente a una confianza económica deteriorada.  

La política y las tensiones geopolíticas también influyeron en los mercados. En Estados Unidos, el triunfo republicano en las  
elecciones generó expectativas de políticas fiscales expansivas, pero también incertidumbre comercial. Las decisiones de la F ED, 
junto con las políticas anunciadas por la administración Trump, influyeron en los mercados financieros, mientras en Europa los  
datos mixtos de inflación y actividad complicaron las proyecciones del Banco Central Europeo. En conjunto, el semestre reflej ó 
un entorno económico volátil, condicionado por ajustes monetarios, desafíos estructurales y crecientes tensiones 
internacionales.  

En el entorno local, el Banco de la República adoptó una política monetaria flexible al reducir gradualmente la tasa de inter és, 
cerrando el año en 9.50%. Esta estrategia respondió a la desaceleración de la inflación, que bajó a 5.20% en noviembre, y a l a 
expectativa de menor actividad económica. Además, el banco liberó liquidez al sistema financiero con la reducción del encaje 

bancario. Por otro lado, la economía colombiana mostró un crecimiento moderado del 2.0% anual en el tercer trimestre, con 
actividad es como el agro y entretenimiento liderando, mientras la industria y minería registraron contracciones. El consumo 
privado tuvo un débil desempeño, aunque la inversión se recuperó significativamente. No obstante, el aumento del salario 
mínimo en 9.54% gene ró incertidumbre sobre su impacto en la inflación y el empleo en 2025.  

En el ámbito fiscal, el semestre estuvo marcado por desafíos relacionados con la sostenibilidad económica del país. El 
presupuesto de 2025, fijado en $523 billones, enfrentó críticas por su impacto en el déficit fiscal, especialmente tras la fa lta de 
aprob ación de una "ley de financiamiento" que buscaba cubrir $12 billones, cifra posteriormente ajustada a $9.8 billones. Esto 
obligó al gobierno a decretar el presupuesto original, generando incertidumbre sobre cómo se cubrirá el faltante, mientras 
analistas y  el Comité Autónomo de la Regla Fiscal (CARF) señalaron la necesidad de recortes en el gasto público estimados en 
$50 billones. Fitch Ratings mantuvo la calificación crediticia de Colombia en BB+ con perspectiva estable, destacando la 
estabilidad macroecon ómica, pero advirtiendo sobre los altos déficits fiscales y la necesidad de ajustes estructurales para 
garantizar una trayectoria sostenible en el mediano y largo plazo.  

El peso colombiano tuvo un comportamiento mixto durante el semestre, influenciado tanto por factores internos como externos. 
Aunque la moneda mostró una apreciación del 0.7% en diciembre respecto a noviembre, cerrando en torno a $4,400 por dólar, 
su trayec toria estuvo marcada por la incertidumbre fiscal interna y las decisiones de la Reserva Federal de Estados Unidos. 
Antes de la última reunión de la FED, el peso alcanzó niveles cercanos a $4,300, impulsado por expectativas de una postura 
más flexible en la s tasas de interés internacionales. Sin embargo, tras un enfoque más cauto proyectado por la FED para 2025 
y persistentes preocupaciones fiscales locales, la moneda revirtió parte de su ganancia. A lo largo del semestre, eventos com o 
la renuncia del minist ro de Hacienda, Ricardo Bonilla, y el debate sobre el presupuesto nacional también afectaron la percepción 
del riesgo país, limitando una mayor valorización del peso frente al dólar.  
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Comportamiento de los principales activos segundo  semestre  de 202 4  
 

 
 
 
Considerando lo anterior, el 202 4 termina con valorizaciones en la mayoría de los activos de  renta variable internacional 
(acciones), mientras que en renta fija  los Tesoros cerraron  con  desvalorizaciones , trasladándose  este comportamiento al 
entorno  local  donde  además  la incertidumbre fiscal llevó a cerrar  con retornos negativos  en las referencias de deuda pública 
de largo plazo , tanto Tasa Fija como UVR . Por otro lado, el índice accionario local (Colcap) cierra con valorizaciones, en 
línea con el comportamiento de los principales índices accionaros que acumula ron  valorizaciones de dos dígitos  durante el 
año . Mientras que  el petróleo cierra sin mayores variaciones,  considerando la incertidumbre entre la oferta y la  demanda. 
En términos de tasa de cambio , el peso colombiano cierra el año  con una depreciación cercana al  13.7 %, acorde con  la 
fortaleza  del dólar a nivel global.  
 
Hacia adelante, se espera continue la convergencia de la inflación , permitiendo  a la FED y el BCE  continuar  su senda  de 
reducción de tasas, aunque para el caso de la FED en una menor magnitud a la esperada inicialmente . Además, se estima 
un crecimiento global estable , con una leve desaceleración en EE. UU, pero mejores perspectivas en Europa y Latinoamérica.  
En este sentido, l as decisiones de política monetaria y la tendencia de la inflación seguirán siendo factores clave que influirán 
en el comportamiento de los mercados en los próximos meses.  
 
Se espera continúe la volatilidad en los activos, principalmente en los de mayor riesgo, considerando su mayor 
vulnerabilidad a factores  macroeconómicos y geopolíticos . Así mismo,  en el entorno local  se proyecta  que la inflación siga  
descendiendo  en los próximos meses, lo que es  un escenario favorable para la renta fija  de corto plazo , considerando que 
el Banco de la República continuaría con  su ciclo de reducción de tasas y al igual que  en países desarrollados.  
 
Ante esta coyuntura de mercado en Skandia se mantiene un a estrategia de diversificación  en los portafolios conservadores 
buscando mitigar  el impacto por  las variaciones de mercado, con una  mezcla entre  títulos de renta fija que tengan una  
buena perspectiva de causación y con potencial de valorización en un e ntorno  de reducción de la  inflaci ón y posiciones 
tácticas en acciones  en ciertas regiones y sectores . 

Actual 7 días

2 7

12/31/2024 12/24/2024

Tesoros 10 años 0.2% -3.3% -5.7% -5.7% 4.57           4.59           

Oro 0.3% -0.7% 27.2% 27.2% 2,624.50     2,616.87     

Grado Inversion US 0.3% -0.6% 2.9% 2.9% 104.23       103.94       

Renta Fija US 0.1% -1.7% 1.4% 1.4% 71.91         71.85         

Bonos Gob Global -0.4% -3.4% -5.9% -5.9% 21.39         21.48         

US High Yield 0.2% -0.5% 7.9% 7.9% 361.57       360.78       

Corporativos EM $ -0.3% -1.1% 5.8% 5.8% 44.38         44.51         

Bonos Locales EM -0.5% -2.2% 5.5% 5.5% 89.04         89.47         

Spread Bonos EM 0.1% -1.5% 5.7% 5.7% 897.19       896.42       

Parte Corta TES TF -0.1% -0.6% 9.0% 9.0%

Parte Media TES TF -0.8% -2.4% 3.9% 3.8%

Parte Larga TES TF -1.4% -5.6% -3.7% -3.7%

Parte Corta TES UVR 0.1% 0.8% 8.1% 8.0%

Parte Media TES UVR 0.5% 0.9% 3.6% 3.5%

Parte Larga TES UVR -0.6% -1.5% -2.0% -2.1%

Acciones EEUU (S&P) -2.6% -2.5% 23.3% 23.3% 5,881.63     6,040.04     

Acciones Europa 0.7% -0.5% 5.8% 5.8% 169.88       168.62       

Acciones Japón 2.1% 3.9% 17.7% 17.7% 2,784.92     2,727.26     

Acciones Globales -1.7% -2.4% 17.5% 17.5% 455.99       464.03       

Acciones EM -0.9% -0.3% 5.1% 5.0% 1,075.48     1,084.99     

COLCAP -0.3% -0.9% 15.4% 15.4% 1,379.58     1,383.76     

Ecopetrol 0.9% -6.9% -17.5% -17.5% 1,675.00     1,660.00     

Pf Grupo Sura 0.9% 13.1% 104.8% 104.8% 26,020.00   25,780.00   

Pf Bancolombia -0.3% 0.3% 30.6% 30.6% 35,180.00   35,300.00   

Grupo Argos 0.8% 2.9% 72.5% 72.5% 20,600.00   20,440.00   

Nutresa 0.0% 0.0% 79.8% 79.8% 79,000.00   79,000.00   

Cemargos -1.6% 7.7% 75.5% 75.5% 10,200.00   10,361.43   

GEB -2.2% -0.7% 41.6% 41.6% 2,440.00     2,495.00     

ISA 1.2% 1.6% 14.9% 14.9% 16,700.00   16,500.00   

Corficol 0.5% -4.7% 8.7% 8.7% 14,680.00   14,600.00   

Davivienda -2.2% -7.0% -8.4% -8.4% 17,560.00   17,960.00   

Pf Aval 0.7% -1.5% -2.3% -2.3% 446.00       443.00       

Monedas EM -1.3% -2.1% -11.1% -11.1% 42.81         43.39         

Peso Colombiano -0.7% 0.7% -13.7% -13.7% 4,405.00     4,375.00     

Commodities 1.5% 3.3% 9.2% 9.2% 3,655.99     3,600.48     

Petróleo WTI 2.3% 5.5% 0.1% 0.1% 71.72         70.10         

martes, 31 de diciembre de 2024
Rentabilidades Nominales Moneda Origen

Activo

Acciones 

Internacionales

7 días Mes Corrido Año Corrido 1 año

Monedas y 

Commodities

Renta Fija - 

High Yield 

Emergentes

Renta Fija - 

Activos Seguros

Acciones

Locales

TES
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Igualmente, en los portafolios balanceados moderados y agresivos mantuvimos un posicionamiento con preferencia en 
renta fija , buscando diversificación , con un  posicionamiento táctico e n renta variable aprovechando  oportunidade s en 
sectores y regiones con  potencial de valorización en el mediano y largo plazo . Así mismo mantuvimos una gestión activa 
en monedas para capturar valor en un entorno de alta volatilidad en el tipo de cambio local.  

 

2.  Objetivo, Rentabilidad y estrategia de los portafolios  

 

Portafolios Abiertos  

a.  FVP Acciones Bancolombia  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

 
El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Acciones Bancolombia es el crecimiento del capital de forma dinámica en 
pesos, mediante la inversión principalmente en acciones ordinarias, acciones preferenciales y ADR´s emitidos por 
Bancolombia S.A., así como en derivados tales como futuros y opciones donde el activo subyacente sean acciones de 
cualquier clase emitidas por Bancolombia S.A. El crecimiento del portafolio se obtiene principalmente en v irtud de la 
valorización del precio de tales activos y del reparto de los dividendos cuando sea el caso.  

 

II.  Información del Portafolio  
 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 
Durante el segundo semestre de 2024, la acción de Bancolombia se consolidó como uno de los activos más relevantes y 
negociados en el mercado colombiano, ocupando consistentemente las primeras posiciones en volumen de transacciones 
en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Este comportamiento destacó en un  contexto de recuperación moderada del 
mercado accionario colombiano, impulsado por las decisiones del Banco de la República de reducir su tasa de interés . 
Bancolombia se consolid ó como la entidad financiera con m ejor desempeño del sector financiero colo mbiano en medio de 
un escenario retador donde otras entidades no lograron mantener márgenes de rentabilidad positivos.   
 
El desempeño positivo de Bancolombia se atribuyó principalmente a sus sólidos resultados financieros, que superaron las 
expectativas del mercado. A lo largo del semestre, el banco reportó un aumento en su cartera de créditos, apalancado en 
el dinamismo del consumo y una recuperación en los sectores de vivienda y construcción. Además, la disminución en los 
costos de financia ción y la moderación de la inflación favorecieron la calidad de su cartera, lo que permitió a la entidad 
mantener un bajo nivel de provisiones . En términos de rentabilidad, la acción de Bancolombia mostró un comportamiento 
positivo , con valorizaciones ac umuladas que superaron el 10% en lo corrido del año. La preferencia de los inversionistas 
extranjeros se reflejó en un balance positivo de compras netas en varios meses, destacando a PF Bancolombia como un 
activo estratégico en carteras diversificadas. Sin  embargo, las AFP locales redujeron su exposición en este emisor, optando 

por estrategias más conservadoras en un entorno de incertidumbre económica y política .  
 
 

b.  Composición del Portafolio  

 
A continuación, la composición del portafolio a corte del 31  de diciembre  de 2024.  No se presentan cambios significativos 
con respecto a la composición del 30 de junio de 2024 . 

 

  



 

9 

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

 
 

 

c.  Cumplimientos de Políticas  

 
Durante el segundo  semestre  de 202 4 los recursos del Fondo Acciones Bancolombia han sido invertidos de acuerdo con lo 
definido en la política de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se  exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo  podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes 

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte , el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas  del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de límites máximos tanto para emisores como contrap artes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo , lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero. Al cierre del semestre se evidencia 

una mayor concentración en acciones con una participación del 92.90 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

No se presenta e xposición sobre tasa de interés . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos.  El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.   

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos nacionales . 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 1. 39 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  
 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  
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Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  
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IV.  Operaciones del Portafolio  

 
Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
No s e realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  

 
 

b.  FVP Acciones Ecopetrol  

 

 
 

I.  Objetivo de Inversión  

 
El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Acciones Ecopetrol es el crecimiento del capital de forma dinámica en pesos, 

mediante la inversión principalmente en acciones ordinarias de Ecopetrol S.A. El crecimiento del Portafolio se obtiene 

principalmente en virtud de la valorización del precio de tales activos y del reparto de los dividendos cuando sea el caso.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 
Durante el segundo  semestre de 2024, las acciones en Colombia y el índice COLCAP mostraron un comportamiento positivo, 

influenciado por un entorno global de crecimiento y factores específicos del mercado local dadas las valoraciones 

relativamente atractivas frente a la mayo ría de mercado emergentes.  

 

La principal empresa petrolera de Colombia se vio favorecida por  la continua devaluación  del peso colombiano durante la 

mayor parte del semestre, lo que impulsa  sus ingresos y utilidades. A pesar de los retos  desde el frente operacional , 

Ecopetrol continuó enfocándose en la diversificar su portafolio, especialmente en el segmento de gas, buscando nuevas 

oportunidades de crecimiento. Las principales preocupaciones del mercado continúan siendo el bajo índice de reposición de 

reservas, esca sez de nuevos descubrimientos y un inversionista mayoritario que parece no gustarle lo que hace. En el 

mercado bursátil, la acció n de Ecopetrol sufrió desvalorizaciones puntuales en meses como agosto y octubre, con caídas 

del 5.5% y 9.6% respectivamente. Estas pérdidas se atribuyeron tanto a las incertidumbres políticas locales como a la 

percepción de mayores riesgos operativos. Sin  embargo, hacia finales de año, el activo mostró señales de estabilización 

gracias a un aumento en los precios del petróleo y la recuperación en los volúmenes de producción . 

 

Para 2025, los principales retos de Ecopetrol incluyen garantizar la sostenibilidad de su modelo de negocio en un entorno 

de transición energética global, así como mantener la confianza de los inversionistas mediante una mejora en sus márgenes 

operativos y  una gestión efectiva de riesgos políticos y sociales.  
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b.  Composición del Portafolio  

 
A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre  de 2024.  No se presentan cambios significativos 
con respecto a la composición del 30 de junio de 2024 . 

 

 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

 
Durante el segundo  semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones Ecopetrol han sido invertidos de acuerdo con lo 
definido en la política de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo  podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes 

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento  de riesgo de crédito.  
 
A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 
político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  
 
La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector real . Al cierre del semestre se evidencia una 

mayor concentración en acciones con una participación del 87.88 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

No se presenta e xposición sobre tasa de interés . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos nacionales . 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.8 8%, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  
 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  
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IV.  Operaciones del Portafolio  

 
Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual i mplicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc. ) y donde su 
cumplimiento o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  

 
No s e realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
 

   
c.  FVP Acciones Europa  

 

I.  Objetivo de Inversión  

 
El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Acciones Europa, es lograr el crecimiento del capital a largo plazo, invirtie ndo  
en Fondos Mutuos de Inversión Internacionales y/o ETF´s (Exchange Traded Funds) que repliquen principalmente el  
comportamiento de acciones que coticen en bolsa de empresas y gobiernos que tengan su domicilio u operaciones en  
Europa.  
 
La rentabilidad de este Portafolio estará expresada en pesos colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la  
Superintendencia Financiera Colombiana. Todos los activos subyacentes del Portafolio estarán denominados en euros, por  
tal razón el Portafolio estará cubierto frente a la tasa de cambio entre un 40% y 100% de su valor.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  
 

El mercado accionario europeo tuvo un semestre mixto, influenciado por la combinación de tasas de interés restrictivas del 
Banco Central Europeo (BCE) y una desaceleración económica que afectó especialmente a las industrias exportadoras. A 
pesar de estos d esafíos, el índice Euro Stoxx 50 cerró 2024 con una valorización acumulada del 4%  en euros , respaldado 
por sectores defensivos como salud, tecnología y consumo básico . Alemania, el motor económico de Europa, mostró señales 
de recuperación hacia el final del año, impulsada por el estímulo fiscal y la moderación en la inflación. Francia y España 
también presentaron avances significativos en sectores como energías renovables, que atrajeron inversiones debido a las 
políticas europeas para la transición energé tica. Sin embargo, la incertidumbre fiscal en Italia y las tensiones geopolíticas 

en el este de Europa limitaron un mayor optimismo en la región . 
 
Las empresas tecnológicas y de energías renovables continuaron liderando las valorizaciones, reflejando el cambio hacia 
una economía más digital y sostenible. Sin embargo, la falta de cohesión en las políticas económicas de los estados 
miembros de la Unión Europea representó un desafío para el apetito de los inversionistas extranjeros. A pesar de ello, los 
mercados europeos mantuvieron múltiplos atractivos para inversiones de largo plazo.  
 
Por otro lado, el  peso colombiano mostró una depreciación del 5% frente al dólar durante el semestre, cerrando el año en 
$4,405. Este movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las elecciones 
presidenciales de Estados Unidos, lo que generó incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura 
proteccionista y su política de tarifas comerciales.  



 

17  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

  

b.  Composición del Portafolio  

 
A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024 . Con respecto  30 de junio de 2024 se 
presenta aumento  en liquidez y reducción e n las posiciones en RV. Internacional.  

 

 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

 
Durante el segundo  semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones Europa han sido invertidos de acuerdo con lo 
definido en la política de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como int ernas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo  podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes 

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida . 

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  
 
A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 
político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  
 
La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional . Al cierre del semestre  se 

evidencia una mayor concentración en activos sin calificación  con una participación del 93.53%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

No se presenta e xposición sobre tasa de interés . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera 

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos internacionales . 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido  en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 1. 01 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  
 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 
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bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

 
Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  

 
Se ejecutaron durante el  semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras 
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el 
uso de modelos internos cuantitativos se evaluó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financ iero 
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en términos de precios.  

 
d.  FVP Commodities  

 

 
 

I.  Objetivo de Inversión  

 
El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Commodities es el crecimiento del capital de forma dinámica en pesos, 
mediante la inversión en commodities a través de vehículos de inversión con exposición en estos o a través de compañías 
donde sus ingresos provengan de su extracción, procesamiento o comercialización (energía, agricultur a, metales, 
ganadería  y otr os).  

 

II.  I nformación del Portafolio  
 

                 a. Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 
El segundo semestre de 2024 presentó un panorama volátil para los mercados de commodities, en energía, los precios del 
petróleo mantuvieron una trayectoria fluctuante debido a los recortes de producción de la OPEP+ y tensiones en Medio 
Oriente. El barril de Brent osciló entre $75 y $ 87 , con un promedio de $83, sin embargo, la debilidad en la demanda china 
y estadounidense limitó el impulso alcista . En cuanto al gas natural, los precios en Europa aumentaron un 26.4% entre 
febrero y agosto, impulsados por un verano más cálido de lo esperado y preocupaciones sobre posibles cortes de suministro 
desde Rusia. En Asia, los precios de gas natural licuado cre cieron un 49.8%, mientras que el Henry Hub estadounidense 
subió un 16.8% gracias a la creciente deman da en Japón, India y China . 
 
En metales preciosos, el oro experimentó un incremento significativo del 21.9%, alcanzando máximos históricos frente al 
dólar. Este aumento fue impulsado por la incertidumbre geopolítica, las expectativas de recortes de tasas de interés en 
EE. UU. y su rol  como refugio de valor. En contraste, el platino y el paladio mostraron un desempeño más limitado, 
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afectados por la moderación en la adopción de vehículos eléctricos, lo que favoreció la demanda de automóviles de 
combustión interna, que requieren estos metales para catalizadores . En resumen, los mercados de commodities se vieron 
influenciados por una interacción compleja de factores globales, donde la energía mantuvo una estabilidad relativa gracias 
a la OPEP+, mientras que los metales preciosos y básicos continuaron siendo cataliz adores clave en la economía global, 
reflejando los desafíos de una trans ición hacia un sistema energético más sostenible . 
 

b.  Composición del Portafolio  

 
A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 202 4. Con respecto  al 30 de junio de 2024  se 
presenta reducción en Acciones Colombia RV. Internacional y aumento en Commodities, dado el cambio de estrategia del 
portafolio.  
 

 
 

 

c.  Cumplimientos de Políticas  
 
Durante el segundo  semestre del 202 4 los recursos del Portafolio  Commodities  han sido invertidos de acuerdo con lo 
definido en la política de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites  definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a travé s 

de cada una de s us inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo  podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes 

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
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Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de límites máximos tanto para emisores com o contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito . 
 
A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 
político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  
 
La composición del portafolio se concentra principalmente en activos alternativos . Al cierre del semestre  se evidencia 

una mayor concentración en activos sin clasificación del 93 .94 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

No se presenta e xposición sobre tasa de interés . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la var iación  en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos internacionales . 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del f ondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.21 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  
 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  



 

23  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  
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Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 

subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 

o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  

 

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras 

de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el 

uso de mod elos internos cuantitativos se evaluó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero 

para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en términos de precios.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

 
Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 

Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras 
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el 
uso de modelos internos cuantitativos se evaluó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero 
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en térmi nos de precios.  

 
 

e.  FVP Especial Acciones Global  

 

 
I.  Objetivo de Inversión  

 
El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Acciones Global, es lograr el crecimiento del capital a largo plazo, invirtie ndo  
en Fondos Mutuos de Inversión Internacionales y/o ETF´s (Exchange Traded Funds) que repliquen principalmente el  
comportamiento de acciones que coticen en bolsa de empresas y gobiernos que tengan su domicilio u operaciones a nivel  
global.   

 

II.  Información del Portafolio  
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a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 
El mercado global de acciones cerró 2024 con un desempeño positivo, liderado por la recuperación de sectores cíclicos y 
el continuo dinamismo de las empresas tecnológicas. El índice MSCI World registró una valorización acumulada superior al 
doble digito , reflejando el impacto de la estabilización en las economías desarrolladas y el crecimiento en mercados 
emergentes clave.  
 
Los sectores de tecnología, energía y consumo lideraron las valorizaciones globales, mientras que regiones como Asia -
Pacífico destacaron por su resiliencia ante la volatilidad económica y geopolítica. Por otro lado, Europa mostró un 
desempeño más moderado,  afectada por las tensiones fiscales y una recuperación económica más lenta. En mercados 
emergentes, la incertidumbre sobre la situación fiscal en Brasil y la implementación de estímulos no suficientes en China 
contribuyeron fueron factores a considerar en  el desempeño del mercado emergente.  A pesar de un entorno marcado por 
riesgos como la desaceleración económica de algunas regiones y la expectativa de nuevas tensiones geopolíticas dados los 
resultados electorales en Estados Unidos, las acciones globales continuaron siendo un activo clave pa ra la diversificación y 
generación de valor a largo plazo. El fuerte crecimiento en mercados desarrollados y las oportunidades en economías 
emergentes, donde se evidencian los niveles más atractivos de valoraciones, sop ortaron un mayor apetito por la renta 
variable global.  
 
Por otro lado, el peso colombiano mostró una depreciación del 5% frente al dólar durante el semestre, cerrando el año en 

$4,405. Este movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las elecciones 
presidenciales de Es tados Unidos, lo que generó incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura 
proteccionista y su política de tarifas comerciales.  

 

b.  Composición del Portafolio  

 
A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024 . Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024 , no se presentan cambios significativos . 

 

 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

 
Durante el segundo  semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones Global han sido invertidos de acuerdo con lo definido 
en la política de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
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III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se  exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo  podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes 

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito . 
 
A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 
político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  
 
La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional . Al cierre del semestre  se 

evidencia una mayor concentración en activos sin calificación  con una participación del 94.17 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

No se presenta e xposición sobre tasa de interés . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera 

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos internacionales . 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absolut a en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzó  un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.11 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  
 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

 
Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 

Se ejecutaron durante el  semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras 
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el 
uso de modelos internos cuantitativos se eva luó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero 
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en términos de precios.  
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f.  FVP Acciones Mercados Emergentes  

 
 

I.  Objetivo de Inversión  

 
El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Acciones Mercados Emergentes, es lograr el crecimiento del capital a largo  
plazo, invirtiendo en Acciones listadas, Fondos de Inversión Colectiva, Fondos Mutuos de Inversión Internacionales,  
Productos Estructurados y/o ETF´s (Exchange Traded Funds) que repliquen principalmente el comportamiento de acciones  
que coticen en bolsa de empresas y gobiernos que tengan su domicilio u operaciones en Mercados Emergentes incluyendo  
Colombia. La rentabilidad de este Portafolio estará expresada en pesos colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la  
Superintendencia Financiera Colombiana.  

 

II.  Información del Portafolio  
 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  
 

El mercado accionario de economías emergentes enfrentó un entorno desafiante durante el segundo semestre de 2024, 
marcado por la desaceleración del crecimiento en China, la volatilidad de los precios de las materias primas y tasas de 
interés altas en econo mías desarrolladas. A pesar de estos retos, el índice MSCI Emerging Markets mostró resiliencia, 
respaldado por los estímulos fiscales y monetarios adoptados por algunos países clave como India.  
 
América Latina mostró un comportamiento marcadamente negativo durante el segundo semestre quedando rezagada 
frente al consolidado de las economías emergentes, Brasil fue el mercado más afectado con una corrección del 18% 
cerrando así el año con una caída d el 35%, afectado por la incertidumbre fiscal relacionada con las nuevas reformas que 
podría implementar su gobierno. Por otro lado, mercados como México y Perú enfrentaron desafíos debido a una 
desaceleración económica y a incertidumbres regulatorias, lo q ue llevó a retrocesos en sus índices bursátiles. En Asia, la 
implementación de estímulos económicos en China permitió una recuperación parcial del sector tecnológico y de consumo, 
aunque la inestabilidad inmobiliaria continuó generando presiones negativas sobre el mercado. La India, por su parte, se 
destacó por atraer capitales hacia sus sectores de tecnología y manufactura, gracias a incentivos gubernamentales y 
mejoras en la infraestructura local, adquiriendo una mayor relevancia dentro de las estrategias  de mercados emergentes.  
La diversificación sectorial y la competitividad de los múltiplos de valoración mantuvieron a los mercados emergentes como 
una opción atractiva para los inversionistas globales, especialmente en el contexto de mayores riesgos en algunas 
economías desarroll adas.  
 
Por otro lado, el peso colombiano mostró una depreciación del 5% frente al dólar durante el semestre, cerrando el año en 
$4,405. Este movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las elecciones 
presidenciales de Estados Unidos, lo que generó incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura 
proteccionista y su política de tarifas comerciales.  

 

b.  Composición del Portafolio  

 
A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos . 
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c.  Cumplimientos de Políticas  

 
Durante el segundo  semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones Mercados Emergentes han sido invertidos de acuerdo 
con lo definido en la política de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo  podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes 

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 
político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
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hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional . Al cierre del semestre  se 

evidencia una mayor concentración en activos sin calificación  con una participación del 95.16 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

No se presenta e xposición sobre tasa de interés . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos nacionales e internacionales . 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener e l perfil 

de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.76 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  
 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
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Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  
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IV.  Operaciones del Portafolio  

 
Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
No s e realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  

 
 

g.  FVP Acciones Nuevas tecnologías  

 
 

 
I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Acciones Nuevas Tecnologías es el crecimiento del capital de forma dinámica 
en pesos, mediante la inversión principalmente en acciones de empresas del sector tecnológico, dedicadas a la fabricación 
o comercialización de nuevas tecnologías y productos desarrollados en este sector; así como en instrumentos financieros 
que permitan la exposición directa al sector tecnológico. Estas inversiones se pueden hacer a través de la compra de 
acciones, bonos, fondos, índices, incluyendo los ETF´s (Exchange Traded Funds), y fondos mutuos que sigan el 
comportamiento del sector tecnológico, sus productos y servicios. El crecimiento del portafoli o se obtiene principalmente 
en virtud de la valorización del precio de tales activos y del reparto de los dividendos cuando sea el caso. Este Portafolio 
está diseñado para personas que quieran invertir en pesos y que tienen un perfil agresivo.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El sector tecnológico de Estados Unidos se consolidó como el motor principal del mercado accionario en 2024. Empresas 
líderes como Nvidia, Apple, Microsoft y Alphabet lograron un crecimiento significativo gracias al auge de la inteligencia 
artificial (IA), el desarrollo de infraestructura tecnológica y el incremento en la demanda de soluciones digitales. Las 
empresas vinculadas al diseño de hardware especializado, como semiconducto res, vieron incrementos sustanciales en sus 
ingresos y capitalización.  
 
La adopción masiva de IA en sectores como salud, finanzas y manufactura impulsó una nueva ola de inversión en 
innovación. Además, las compañías tecnológicas se beneficiaron del contexto de moderación inflacionaria y de las tasas de 
interés estables, lo que mejoró las perspectivas de flujo de caja futuro. Sin embargo, las altas valoraciones generaron 
preocupaciones sobre una posible corrección en caso de una desaceleración económi ca o competencia internacional.  A 
pesar de estos riesgos, los inversionistas mantuvieron un fuerte apetito por las acciones tecnológicas, lo que permitió que 
el Nasdaq alcanzara niveles récord. El sector sigue siendo un referente global en términos de inno vación y generación de 
valor.  
 
Por otro lado, e l peso colombiano mostró una depreciación del 5% frente al dólar durante el semestre, cerrando el año en 
$4,405. Este movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las elecciones 
presidenciales de Estados Unidos, lo  que generó incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura 
proteccionista y su política de tarifas comerciales.  
 



 

34  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos . 

 

 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones Nuevas Tecnologías han sido invertidos de acuerdo 
con lo definido en la política de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se  exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo  podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes 

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.   

a composición del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional . Al cierre del semestre  se 

evidencia una mayor concentración en activos sin calificación  con una participación del 93.71 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

No se presenta e xposición sobre tasa de interés . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera 

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos internacionales . 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterio r, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.21 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  
 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásticos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 
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climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su 
cumplimiento o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Se ejecutaron durante el  semestre estrategias de cobertura y descobertura  cambiaria  en el portafolio mediante el uso de 
estructuras de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. 
Mediante el uso de modelos internos cuantitativos se evaluó la evolución de la curva de devalua ciones ofrecidas por el 
sector financiero para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en 
términos de precios.  

 
 
 

h.  FVP Acciones USA  

 
 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Acciones U.S.A, es lograr el crecimiento del capital a largo plazo, invirtiendo 
en Fondos Mutuos de Inversión Internacionales y/o ETF´s (Exchange Traded Funds) que repliquen principalmente el 
comportamiento de acciones que coticen en bolsa de empresas y go biernos que tengan su domicilio u operaciones en los 
Estados Unidos de Norteamérica. La rentabilidad de este Portafolio estará expresada en pesos colombianos, de acuerdo 
con lo estipulado por la Superintendencia Financiera Colombiana. Todos los activos sub yacentes del Portafolio estarán 
denominados en dólares, por tal razón el Portafolio estará cubierto frente a la tasa de cambio entre un 40% y 100% de su 
valor.  
 
 

 

II.  Información del Portafolio  

  

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El mercado accionario estadounidense fue uno de los de mejor desempeño en el mundo durante el segundo semestre de 
2024. Los índices S&P 500 y Nasdaq acumularon valorizaciones de doble digito , reflejando la resiliencia de la economía de 
EE.UU. que en principio se esperaba registrara una desaceleración controlada a inicio de año , soportado y el liderazgo 
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global de sus empresas tecnológicas. Este rendimiento fue impulsado por la moderación de la inflación, que permitió a la 
Reserva Federal mantener una política monetaria estable tras un ciclo de alzas en tasas de interés.  
 
Sectores como tecnología, consumo y energía lideraron el crecimiento del mercado, mientras que las compañías 
relacionadas con inteligencia artificial, computación en la nube y vehículos eléctricos destacaron como motores de 
innovación. Empresas como Apple,  Nvidia y Tesla lograron récords históricos en sus valoraciones, impulsadas por avances 
estratégicos y expectativas de alto crecimiento futuro.  Además, los sólidos balances corporativos y los programas de 
recompra de acciones impulsaron la confianza de los  inversionistas. Sin embargo, persisten riesgos relacionados con las 
valoraciones elevadas y una posible desaceleración económica en 2025. A pesar de estos desafíos, EE.UU. se consolidó 
como el mercado preferido para la asignación de capital en un entorno global marcado por la incertidumbre.  
 
Por otro lado, el peso colombiano mostró una depreciación del 5% frente al dólar durante el semestre, cerrando el año en 
$4,405. Este movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las elecciones 
presidenciales de Es tados Unidos, lo que generó incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura 
proteccionista y su política de tarifas comerciales.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos.  

 
 

 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 202 4 los recursos del Fondo Acciones USA han sido invertidos de acuerdo con lo definido 

en la política de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites  definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo  podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes 

riesgos:  
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¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  
 
A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 
político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  
 
La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional . Al cierre del semestre  se 

evidencia una mayor concentración en activos sin calificación  con una participación del 94.20%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

No se presenta e xposición sobre tasa de interés . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera 

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos internacionales . 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzó  un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.23 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  
 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 
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operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  
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V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  

 
Se ejecutaron durante el  semestre estrategias de cobertura y descobertura cambiaria en el portafolio mediante el uso de 
estructuras de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. 
Mediante el uso de modelos internos cuantitativos se evaluó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el 
sector financiero para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en 
términos de precios . 

 
 

i.  FVP Bonos Colombia Plus  

 
 
 

 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Bonos Colombia Plus, es lograr el crecimiento del capital a largo plazo, 

invirtiendo de forma activa en instrumentos de renta fija de deuda pública y corporativa en Colombia, procurando ofrecer 
una rentabilidad con un nivel medio de volatilidad, si n exposición a variaciones del tipo de cambio.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  
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Durante el segundo  semestre de 2024, se evidenció un entorno macroeconómico caracterizado por  una postura expansiva, 
donde el Banco de la República redujo su tasa de interés de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la 
moderación en la inflación , cerrando el año en 9.5%  tras ajustes mensuales desde el nivel previo de 10%.   

 
El portafolio continuó su enfoque en instrumentos de renta fija, principalmente en deuda pública y corporativa de emisores 
con calificaciones crediticias sólidas. El comportamiento de  la deuda pública en Colombia durante la segunda mitad de 
2024 estuvo marcado por la volatilidad en los mercados globales y los desafíos fiscales internos , donde  los TES mostraron 
una desvalorización significativa a lo largo de la curva . Sin embargo, l a preferencia por títulos de mayor duración y tasa 
fija se mantuvo, anticipando que la política monetaria eventualmente continuaría  en un ciclo de relajación.  
 
El mercado de deuda privada mostró una dinámica favorable para los emisores debido al contexto de reducción de tasas 
de interé s. L as empresas aprovecharon el entorno para emitir títulos de deuda privada, especialmente en sectores como 
infraestructura y energía, donde resaltaron las titularizaciones y emisiones bancarias.  En el mercado secundario, los 
spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido a la mayor demanda de inversionistas 
institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderación de los retornos en deuda pública.  
 
Adicionalmente, e n el  contexto internacional el mercado de renta fija global en monedas fuertes, como el dólar 
estadounidense (USD) y el euro, presentó dinámicas mixtas durante el segundo semestre de 2024, reflejando tanto ajustes 
en las políticas monetarias de los principales bancos centrales como ca mbios en las expectativas macroeconómicas.  La 
deuda soberana estadounidense siguió atrayendo a inversionistas globales como refugio seguro, especialmente ante la 
incertidumbre geopolítica en Medio Oriente y el debilitamiento de la economía china. Sin embargo, el elevado déficit fiscal 
de EE. UU., que alcanzó el 7.1% del PIB en 2024, generó preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda a largo plazo, 
incrementando las primas de riesgo percibidas en los tramo s más largos de la curva.  
 
 
 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, se presenta reducción  en deuda privada  y aumento en  deuda pública Tasa Fija  y Liquidez . 
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 202 4 los recursos del Fondo Bonos Colombia Plus han sido invertidos de acuerdo con lo 
definido en la política de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo  presenta  incumplimiento en el límite de calificación mínima  local,  ocasionado por 
la reducción  de la calificación del emisor UNE EPM TELECOMUNICACIONES S.A.   
 
A excepción del límite mencionado con anterioridad , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites  
definidos permitiendo la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para 
el fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo  podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes 

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento  de riesgo de crédito.  
 
A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 
político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  
 
La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector nación , con emisores con la más alta calificación 

crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentración en calificación nación  con una participación del 

55.35 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

El fondo presenta e xposición  principalmente  a tas a fija  nacional . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 

incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.72 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  
 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 
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gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  
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Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron  estructuras swap a través de  cross currency 
swap , teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global  y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS  a nivel local . La  estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas  de interés  variables o aquellas expresadas en otras monedas . 

 

j.  FVP Liquidez USA  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Liquidez U.S.A es el crecimiento del capital de forma estable en dólares, 
mediante la inversión en diferentes títulos de renta fija de corta duración, bajo los lineamientos del régimen de inversión 
establecido p or la Superintendencia Financiera de Colombia para los Fondos de Pensiones Voluntarias. Este Portafolio está 
diseñado para personas que quieran invertir en dólares en el corto plazo y que tienen un perfil conservador.  
 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El peso colombiano mostró una depreciación del 5% frente al dólar durante el semestre, cerrando el año en $4,405. Este 
movimiento fue influenciado por factores globales, como la victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales de 
Estados Unidos, lo que generó incertidumbre en los mercados emergentes debido a su postura proteccionista y su política 
de tarifas comerciales. A nivel local, la incertidumbre fiscal, combinada con los retos de financiamiento e xterno, también 
contribuyó a la presión sobre el tipo de cambio.  
 
El petróleo, un factor clave para la economía colombiana, registró un repunte hacia finales de año, alcanzando $7 4.17  por 
barril, lo que ayudó a mitigar parcialmente las presiones sobre el peso. Sin embargo, la debilidad en las exportaciones no 
tradicionales y la moderada salida de flujos de capital debido al entorno global de tasas más altas limitaron los beneficios 
de esta recuperación.  
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El Banco de la República intervino para evitar fluctuaciones excesivas en el tipo de cambio, utilizando sus reservas 
internacionales como herramienta de estabilización. De cara a 2025, el comportamiento del dólar estará influenciado por 
las decisiones de p olítica monetaria de la FED y la evolución del déficit fiscal en Colombia, factores que determinarán el 
flujo de capital hacia el país y, en última instancia, el valor del peso.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos.  

 
 

 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 202 4 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asoci ados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a 

través de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  

 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
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cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  
 
A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 
político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  
 
La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional. Al cierre del semestre se 

evidencia una mayor concentración en activos si n calificación con una participación del 94.30 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

A la fecha el portafolio no presenta e xposición a tasa de interés . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual no se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterio r, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.79 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 
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gestión un modelo de medición interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  
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IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
 
 
 

k.  FVP Renta Fija Global  

 
 

I.  Objetivo  de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Renta Fija Global, es lograr el crecimiento del capital a largo plazo, invirtiendo 
en bonos de empresas y gobiernos que tengan su domicilio u operaciones en cualquier país del mundo. Así mismo el 
Portafolio tendrá la posibilidad de invertir en títu los de emisores colombianos públicos o privados. La rentabilidad de este 
Portafolio estará expresada en pesos colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la Superintendencia Financiera 
Colombiana . 
 
Finalmente, el  portafolio se ve favorecido ya que el  peso colombiano presentó una depreciación de 21% en lo corrido del 
semestre, principalmente por tres razones, la primera es las constantes sorpresas de ajuste de la tasa de interés a pesar 
de las presiones inflacionarias, el ajuste del salario mínimo y el  ajuste del precio del combustible. Segundo, el impacto de 
la reforma tributaria y pensional que generaron incertidumbre y por último, el sector energético e hidrocarburos que generó 
un ambiente de incertidumbre no muy  propicio para los activos locales.  

 
 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 

El Portafolio FVP Renta Fija Global se benefició de un mercado de renta fija global que  presentó dinámicas mixtas durante 

el segundo semestre de 2024, reflejando tanto ajustes en las políticas monetarias de los principales bancos centrales como 

cambios en las expectativas macroeconómicas. Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. e xperimentaron 

volatilidad, con el bono a 10 años alcanzando un máximo del 4.8% en septiembre, antes de retroceder hacia el cierre del 

año a 4.3%. Esta caída se debió a señales de desaceleración en la economía estadounidense y a una pausa en las alzas de 

ta sas por parte de la Reserva Federal (FED).  

 

La deuda soberana estadounidense siguió atrayendo a inversionistas globales como refugio seguro, especialmente ante la 

incertidumbre geopolítica en Medio Oriente y el debilitamiento de la economía china. Sin embargo, el elevado déficit fiscal 

de EE. UU., q ue alcanzó el 7.1% del PIB en 2024, generó preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda a largo plazo, 

incrementando las primas de riesgo percibidas en los tramos más largos de la curva.  

 

En Europa, los bonos soberanos (Bunds y OATs) enfrentaron presiones similares, con rendimientos al alza en el tercer 

trimestre debido a la política restrictiva del Banco Central Europeo (BCE). Sin embargo, hacia el cuarto trimestre, una 
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desaceleración industrial significativa y señales de que el BCE podría suavizar su postura monetaria en 2025 favorecieron 

una ligera apreciación en los precios de estos instrumentos.  

 

En el resto del mundo, la deuda soberana de mercados emergentes denominada en monedas fuertes mostró resiliencia en 

la segunda mitad del año, impulsada por el incremento en los precios de las materias primas y la disminución de los riesgos 

políticos en reg iones clave como América Latina. A pesar de esto, el entorno global de tasas altas continuó limitando el 

acceso a financiamiento externo barato, lo que obligó a algunos países a adoptar medidas fiscales más estrictas.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, se presenta reducción  en Rf. Internacional  y aumento  en liquidez . 

 

 
 

 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  

 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 

la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  
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Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector gobierno extranjero . Al cierre del semestre se 

evidencia una mayor concentración en activos con  calificación AA+ Internacional con una participación del 62 .61 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija internacional.  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera 

sobre la cual no se realiza estrategias de cobertura.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos internacionale s. 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas.  Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanz ó un Valor en Riesgo (VeR) de 0.81 %, medición realizada a través de 

la metodología interna definida por Skandia.  
 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  
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V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 
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y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de mercado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
 
 
 

l.  FVP Strategist Acciones Colombia  

 
 

 

I.  Objetivo de Inversión  

 
El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Strategist Acciones Colombia es el crecimiento del capital de forma dinámica 
en pesos, mediante la inversión principalmente en acciones de empresas colombianas listadas en la Bolsa de Valores de 
Colombia, baj o los lineamientos del régimen de inversión establecido por la Superintendencia Financiera de Colombia para 
los Fondos de Pensiones Voluntarias. Este crecimiento se obtiene en virtud de la valorización del precio de tales acciones y 
del reparto de los divi dendos.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo semestre de 2024, el mercado accionario colombiano presentó un comportamiento de mayor volatilidad 
frente a lo observado en la primera mitad del año, no obstante , se mantuvo estable frente al cierre de primer semestre, 
posicionándolo como uno de los mejores de la región al cierre del año. Este rendimiento fue impulsado por emisores clave 
como Cemargos, PF Bancolombia y Mineros, que destacaron tanto en valorizacione s como en volúmenes de negociación 
relativo a lo observado un año atrás. En particular, Cemargos lideró con transacciones por COP 333.797 millones en agosto 
y continuó siendo atractivo para inversionistas extranjeros dura nte el periodo, después de anunciar la venta de operación 
en Estados Unidos donde participaba a través de su participación accionaria en Summit Materials.  
 

La política monetaria del Banco de la República, con recortes progresivos en la tasa de interés, benefició el apetito por 
activos locales. Sin embargo, factores como la volatilidad del peso frente al dólar y las preocupaciones sobre la 
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sostenibilidad fiscal limitaron mayores avances, especialmente sobre acciones con alta participación del sector público 
como Ecopetrol e ISA. A lo largo del semestre, las AFP y otros inversionistas institucionales realizaron ventas netas 
significativas en activos como PF Bancolombia, mientras que el sector real y los inversionistas extranjeros tomaron 
posiciones sobre activos del mercado.  
 
Pese a las fluctuaciones, el mercado colombiano continuó mostrando atractivos múltiplos de valoración, con un Precio/Valor 
en Libros (P/VL) de 0.8x y un Precio/Utilidad (P/U) de 7.5x, ambos considerablemente inferiores al promedio regional. 
Esto, junto a u n rendimiento de dividendos superior al 9%, mantuvo el atractivo de Colombia como un mercado competitivo 
dentro de América Latina . 

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, se presenta incremento en la posición Liquidez y reducción en Acciones Colombia.  

 

 
 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del  Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  
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Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local . Al cierre del semestre , se 

evidencia una mayor concentración en acciones con una participación del 80.68 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

El fondo no presenta exposición en tasa de interés.  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos nacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de merca do de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.74 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  
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V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo an terior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  
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V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 

financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual i mplicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en  el momento inicial.  

 
A la fecha de corte e n el portafolio no  se realizaron operaciones con derivados.  

 

m.  FVP Strategist Conservador  

 
 

 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Strategist Conservador es el crecimiento del capital de forma estable en 
pesos, procurando obtener una rentabilidad con un nivel bajo -  medio de volatilidad. Este Portafolio está diseñado para 
personas que quieran invertir en pesos en el mediano plazo y que tienen un perfil conservador.  

 

II.  Información de Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global continuó mostrando  signos de desaceleración, lo que permitió a 
varios bancos centrales seguir moderando  sus políticas monetarias. En Colombia, El Banco de la República adoptó  una 
postura expansiva, reduciendo su tasa  de interés de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación 
en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, tras ajustes mensuales desde el nivel previo de 10% . 
 
La estrategia del portafolio se centró en mantener  una alta ponderación en instrumentos de deuda pública y privada de 
alta calidad crediticia. La exposición a títulos de tasa fija continúa siendo representativa en el portafolio , anticipando un 
posible ciclo de reducción de tasas de interés.  En el mercado de deuda privada , los sectores de mayor calidad crediticia y 
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con menor exposición al riesgo fiscal lideraron en la captación  de recursos , mientras que las compañías con calificaciones 
más bajas enfrentaron dificultades para obtener financiamiento  a tasas competitivas. En el mercado secundario, los spreads 
de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido a la mayor demanda de inversionistas institucionales 
en busca de rendimientos superiores ante la moderación de los retornos en de uda pública.   
 
El comportamiento de la deuda pública  en Colombia estuvo marcado por la volatilidad en los mercados globales y los 
desafíos fiscales internos. A nivel local, los TES mostraron una desvalorización significativa a lo largo de la curva , donde 
los inversionistas mantuvieron una actitud cautelosa debido a la incertidumbre fiscal generada por la falta de aprobación 
de la ley de financiamiento y las preocupaciones en torno a la sostenibilidad del gasto público.  
 
El mercado global de acciones cerró 2024 con un desempeño positivo, liderado por la recuperación de sectores cíclicos y 
el continuo dinamismo de las empresas tecnológicas. El índice MSCI World registró una valorización acumulada del 15%, 
reflejando el impa cto de la estabilización en las economías desarrolladas y el crecimiento en mercados emergentes clave.  
 
Adicionalmente, cabe destacar la estrategia en descobertura que aprovechó la volatilidad debido a la política monetaria 
más flexible del Banco de la República, que redujo tasas de interés ante la desaceleración de la inflación, y a los altos 
precios del pe tróleo. Además, la expectativa de recortes en las tasas de interés de la Reserva Federal debilitó al dólar, 
favoreciendo al peso colombiano.  
 

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, se presenta incremento en Liquidez  y Deuda pública  Tasa Fija , con  reducción en RF. Internacional y 
Deuda privada IPC . 
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 202 4 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación AAA Local  

con una participación del 49 .64 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional e internacional.  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis  presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacional es como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 28 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en  la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  
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Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  

 
Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras 
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el 
uso de mod elos internos cuantitativos se evaluó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero 
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en términos de precios.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 
 

 

n.  FVP Strategist Liquidez Colombia  

 
 

 

I.  Objetivo de Inversión  

 
El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Strategist Liquidez Colombia es el crecimiento del capital de forma estable 
en pesos, mediante la inversión en diferentes títulos de renta fija en Colombia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo semestre de 2024, el mercado de deuda privada en Colombia mostró un comportamiento positivo para 
los emisores, impulsado por la reducción progresiva de las tasas de interés por parte del Banco de la República. La tasa 
de referencia cerró  el año en 9,5%, tras recortes iniciados en el tercer trimestre, como respuesta a la desaceleración 
económica y a la moderación de la inflación, que se ubicó en 5,2% anual. Esta disminución en la inflación fue favorecida 
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por la reducción de precios en alimentos y energía, aunque persisten riesgos al alza relacionados con el incremento del 
salario mínimo y los desafíos fiscales internos . 
 
El entorno de tasas más bajas estimuló el crédito corporativo y la actividad económica, lo que permitió a las empresas 
aprovechar el contexto para emitir títulos de deuda privada. Los sectores de infraestructura  y de energía lideraron estas 
emisiones, destacándose las titularizaciones y colocaciones bancarias.  
 
Los sectores de mayor  calidad crediticia y con menor exposición al riesgo fiscal lideraron en  la captación de recursos , 
mientras que  las compañías  con calificaciones más bajas enfrentaron dificultades para obtener financiamiento a tasas 
competitivas.  
 
En el mercado secundario, los diferenciales (spreads) de los instrumentos de deuda privada se comprimieron debido a la 
creciente demanda de inversionistas institucionales que buscaron mayores rendimientos, especialmente ante la moderación 
de los retornos e n deuda pública. Esta tendencia también impulsó un aumento en la exposición a títulos de tasa fija dentro 
del portafolio, anticipando la continuidad del ciclo de reducción de tasas de interés.  
 

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, se presenta incremento en liquidez y deuda privada Tasa Fija, con  reducción en deuda privada IBR.  

  

  
c.  Cumplimientos de Políticas  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación AAA Local  

con una participación del 56 .46 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  
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V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 05 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto  

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de mercado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 

aprobados lo cual i mplicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:P PRiesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  
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Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  

 

o.  FVP Strategist Moderado  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Strategist Moderado es el crecimiento del capital de forma moderada, 
mediante la inversión en acciones y bonos denominados en pesos con posibilidad de inversión a nivel global.  
Este Portafolio está diseñado para personas que quieran invertir en pesos que quieren aprovechar, balanceadamente, las 
oportunidades que brindan los diferentes activos financieros.  
 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo semestre de 2024, la inflación global continuó desacelerándose, lo que permitió a varios bancos 
centrales flexibilizar sus políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual disminuyó  
a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este contexto, la 
Reser va Federal (FED) implementó recortes en su tasa de interés por un total de 100 puntos básicos a lo largo del año, 
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.  
 
De manera similar, en Colombia, el Banco de la República adoptó una postura expansiva, reduciendo progresivamente su 
tasa de interés de referencia hasta ubicarla en 9,5% al cierre del año, desde el 10% previo. Esta decisión respondió a la 
desaceleración ec onómica y a la moderación de la inflación, que cayó a 5,2% anual gracias a menores presiones en los 
precios de alimentos y energía. Sin embargo, persisten riesgos al alza relacionados con el incremento del salario mínimo y 
el panorama fiscal interno.  

 
El mercado de deuda pública en Colombia reflejó estos desafíos. Durante la segunda mitad del año, los TES registraron una 
desvalorización a lo largo de la curva, en medio de la volatilidad de los mercados globales y la incertidumbre fiscal local. La 
falta de aprobación de la ley de financiamiento y las dudas sobre la sostenibilidad del gasto público mantuvieron a los 
inversionistas cautelosos.  
 
Aunque los recortes de la  tasa de política monetaria inicialmente impulsaron la  demanda por deuda pública en los tramos 
cortos y medios de la curva, las tensiones fiscales derivadas de  las reformas de transferencias regionales y el aumento del 
salario mínimo ejercieron  presión al alza sobre las tasas de interés de mercado, especialmente en los plazos  más largos.  
 
El mercado global de acciones cerró 2024 con un desempeño positivo, liderado por la recuperación de sectores cíclicos y el 
continuo dinamismo de las empresas tecnológicas. El índice MSCI World registró una valorización acumulada del 15%, 
reflejando el impa cto de la estabilización en las economías desarrolladas y el crecimiento en mercados emergentes clave.  
 
 
 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, s e presenta incremento en deuda pública , con  reducción en Rf. Internacional  y alternativos , por incremento  
en el valor del portafolio.  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 
III.  Riesgos As ociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 
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instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a travé s 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento  de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector nación . Al cierre del semestre , se evidencia una 

mayor concentración en activos nación  con una participación del 32.13 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional e internacional.  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacional es como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
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El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 55 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  
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V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual i mplicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG 

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras 
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el 
uso de mod elos internos cuantitativos se evaluó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero 
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en términos de precios.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron  estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . L a estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas .  

 

 

 

p.  FVP Strategist Mundo Sostenible  
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I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio es el crecimiento del capital, mediante la inversión en diferentes títulos de renta f ija, 
renta variable, inversiones alternativas y liquidez, entre otros, a nivel global. Se buscará que las inversiones elegidas 
cump lan con criterios ASG (Ambientales, Sociales y De Gobierno Corporativo) bajo los lineamientos del Reglamento del 
Fondos Voluntarios de Pensión . Este Portafolio está diseñado para personas que tienen un perfil de mayor riesgo.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 
El panorama macroeconómico global en el segundo semestre de 2024 estuvo marcado por una aceleración  de la economía 

de EE. UU.  y desaceleración de otras  economías desarrolladas . La inflación global mostró una tendencia descendente, 
impulsada por menores precios en energía y alimentos, aunque persisten desafíos en regiones específicas debido a tensiones 
geopolíticas.  
 
El mercado global de acciones cerró 2024 con un desempeño positivo, liderado por la recuperación de sectores cíclicos y el 
continuo dinamismo de las empresas tecnológicas. El índice MSCI World registró una valorización acumulada del 15%, 
reflejando el impa cto de la estabilización en las economías desarrolladas y el crecimiento en mercados emergentes clave.  
Los sectores de tecnología, energía y consumo lideraron las valorizaciones globales, mientras que regiones como América 
del Norte y Asia -Pacífico destaca ron por su resiliencia ante la volatilidad económica y geopolítica. Por otro lado, Europa 
mostró un desempeño más moderado, afectada por las tensiones fiscales y una recuperación económica más lenta. En 
mercados emergentes, la incertidumbre sobre la situac ión fiscal en Brasil y la implementación de estímulos no suficientes 
en China contribuyeron fueron factores a considerar en el desempeño del mercado emergente.  
 
A pesar de un entorno marcado por riesgos como la desaceleración económica de algunas regiones y la expectativa de 
nuevas tensiones geopolíticas dados los resultados electorales en Estados Unidos, las acciones globales continuaron siendo 
un activo clave pa ra la diversificación y generación de valor a largo plazo. El fuerte crecimiento en mercados desarrollados 
y las oportunidades en economías emergentes, donde se evidencian los niveles más atractivos de valoraciones, soportaron 
un mayor apetito por la renta  variable global.  
 
Durante el segundo semestre de 2024, el mercado accionario colombiano presentó un comportamiento de mayor volatilidad 
frente a lo observado en la primera mitad del año, no obstante se mantuvo estable frente al cierre de primer semestre, 
posicionándolo como  uno de los mejores de la región al cierre del año. Este rendimiento fue impulsado por emisores clave 
como Cemargos, PF Bancolombia y Mineros, que destacaron tanto en valorizaciones como en volúmenes de negociación 
relativo a lo observado un año atrás. En particular, Cemargos lideró con transacciones por COP 333.797 millones en agosto 
y continuó siendo atractivo para inversionistas extranjeros durante el periodo, después de anunciar la venta de operación 
en Estados Unidos donde participaba a través de su pa rticipación accionaria en Summit Materials.  
 
Adicionalmente, cabe destacar la estrategia en descobertura que aprovechó la volatilidad debido a la política monetaria más 
flexible del Banco de la República, que redujo tasas de interés ante la desaceleración de la inflación, y a los altos precios  
del petróleo. Además, la expectativa de recortes en las tasas de interés de la Rese rva Federal debilitó al dólar, favoreciendo 
al peso colombiano.  
 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta incremento en deuda p úb lica , con  reducción en RV. Internacional y Alternativos , debido a 
incremento en el valor del portafolio.  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Tonos Claros Dic-2024
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Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional. Al cierre del semestre se 

evidencia una mayor concentración en activos sin calificación con una participación del 59 .32 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional e internacional.  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacional es como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 82 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  
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¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  
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V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 
IV.  Operaciones del Portafolio  

 

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras 
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el 
uso de mod elos internos cuantitativos se evaluó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero 
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en términos de precios.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  

 

 

q.  FVP Strategist Recaudador  
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I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Strategist Recaudador es el crecimiento del capital de forma estable en pesos, 
mediante la inversión en diferentes títulos de renta fija.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el Portafolio FVP Strategist Recaudador se benefició de que el  Banco de la República 
adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en respuesta 
a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, tras ajustes mensual es desde 
el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó al 5.2% anual, gracias a 
menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza relacionados con el aumento 
del  salario mínimo y la depreciación del peso.  
 
El contexto económico mostró signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por sectores 
como agricultura y servicios, mientras que la industria y minería continuaron rezagadas. Esta dinámica llevó al Banco a 
priorizar la reactivación económica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmisión de costos del salario mínimo al 
índice de precios han sido señaladas como barreras para futuros recortes significativos d e tasas en 2025.  
 
En cuanto a la inflación, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores 
externos, como el precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podría cambiar este panorama. 
Adicionalmente, la políti ca fiscal del nuevo gobierno y la aprobación de la regla fiscal serán elementos cruciales para anclar 
las expectativas inflacionarias.  
 
La estrategia de inversión del portafolio se centró en mantener una alta liquidez y estabilidad del capital. Esto reflej ó una 
consistencia en la selección de activos y un enfoque conservador para asegurar la preservación del capital y una rentabilidad  
estable en pesos colombianos.  

 
b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos . 

 

 
 

 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
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Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación F1+ Local  

con una participación del 55 .79 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  
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Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0 .004%, medición realizada a través 
de la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 



 

81  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual i mplicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
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No se presentaron operaciones de mercado durante el periodo.  

 

r.  FVP Skandia  PRO  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo del Portafolio es el crecimiento del capital de forma estable en pesos, invirtiendo activamente en instrumentos 
de renta fija de deuda pública y corporativa, procurando ofrecer una rentabilidad con un nivel medio de volatilidad en pesos 
colombi anos. No obstante, lo anterior Skandia no garantiza el capital ni la obtención de una rentabilidad y el  Partícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 
Durante el segundo semestre de 2024 , el Banco de la República adoptó una postura expansiva, reduciendo 
progresivamente su tasa de interés de referencia hasta ubicarla en 9,5% al cierre del año, desde el 10% previo. Esta 
decisión respondió a la desaceleración económica y a la moderación de la inflación, que cayó a 5,2% anual gracias a 
menores presiones en los precios de alimentos y energía. Sin embargo, persisten riesgos al alza relacionados con el 
incremento del salario mínimo y el panorama fisc al interno . 
 
En el mercado de deuda pública, los TES experimentaron una desvalorización a lo largo de la curva, reflejando la volatilidad 

global y la incertidumbre fiscal local. La falta de aprobación de la ley de financiamiento y la incertidumbre frente al gasto 
público mantuvieron cautelosos a los inversionistas. Aunque la reducción de tasas impulsó inicialmente la demanda por 
deuda pública en los plazos cortos y medios, las tensiones fiscales derivadas de reformas en transferencias regionales y el 
aumento del salario  mínimo generaron presión al alza sobre las tasas de interés, especialmente en los vencimientos más 
largos.  
 
El entorno de tasas más bajas estimuló el crédito corporativo y la actividad económica, lo que permitió a las empresas 
aprovechar el contexto para emitir títulos de deuda privada. Los sectores de infraestructura y de energía lideraron estas 
emisiones, dest acándose las titularizaciones y colocaciones bancarias.  Los sectores de mayor calidad crediticia y con menor 
exposición al riesgo fiscal lideraron en la captación de recursos, mientras que las compañías con calificaciones más bajas 
enfrentaron dificultades  para obtener financiamiento a tasas competitivas.  
 
En el mercado secundario, los diferenciales (spreads) de los instrumentos de deuda privada se comprimieron debido a la 
creciente demanda de inversionistas institucionales que buscaron mayores rendimientos, especialmente ante la moderación 
de los retornos e n deuda pública. Esta tendencia también impulsó un aumento en la exposición a títulos de tasa fija dentro 
del portafolio, anticipando la continuidad del ciclo de reducción de tasas de interés.  
 

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 d e diciembre  de 2024 . Con respecto a la composición del 30  
de junio  de 2024 , se presenta incremento en deuda privada Tasa Fija  y Liquidez,  con reducción en Deuda pública UVR . 
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentración en activos con calificación AAA Local  

con una participación del 57 .87 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No s e presenta 

exposición a precio de activos nacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  

 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 28 %, medición realizada 
a través de la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 
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operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo an terior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo):  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio. A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  
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V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  

 
Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras 
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el 
uso de modelos internos cuantitativos se eva luó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero 
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en términos de precios.  

 

 

s.  FVP Skandia  Oportuno  

 
 

 

I.  Objetivo de Inversión  

 

El objetivo de inversión del Portafolio de Inversión Skandia Oportuno es el crecimiento del capital a largo plazo en pesos. 
Este portafolio está diseñado para personas que quieran invertir en pesos en el largo plazo.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  
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Durante el segundo  semestre de 2024, el Portafolio FVP Skandia Oportuno experimentó un entorno favorable para emisores 
de deuda privada gracias a la reducción de tasas de interés por parte del Banco de la República, que cerró en 9.5%. Esto 
impulsó emisiones en sectores clave como infraestructura y energía, aunque persisten preocupaciones por la falta de 
aprobación de la ley de financiamiento y su impacto fiscal. En la deuda pública, los TES tasa fija se desvalorizaron en los 
tramos largos, mientras que los TES UVR se beneficiaron de la caída de la inflación al 5.2%. Sin embargo, las tensiones 
fiscales y la incertidumbre sobre reformas estructurales limitaron avances significativos.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva para estimular la economía, mientras el crecimiento económico 
mostró un comportamiento mixto con avances en agricultura y servicios, pero rezagos en industria y minería. La 
depreciación del peso colombi ano, que cerró en $4,405 por dólar, fue moderada gracias al repunte del petróleo y la 
intervención del Banco Central para evitar fluctuaciones excesivas. Sin embargo, la incertidumbre fiscal y los retos externos  
siguieron presionando el tipo de cambio.  
 
El mercado accionario colombiano se mantuvo competitivo en la región, con empresas como Cemargos y PF Bancolombia 
destacando en valorizaciones y negociación. A pesar de la volatilidad, el mercado se benefició de los recortes de tasas y 
altos rendimientos p or dividendos, aunque factores como la sostenibilidad fiscal y la volatilidad del peso limitaron mayores 
avances. En contraste, el mercado accionario estadounidense mostró un desempeño destacado, con el S&P 500 y Nasdaq 
valorizándose 15% y 18%, liderados p or sectores como tecnología, consumo y energía, impulsados por innovaciones en 
inteligencia artificial y vehículos eléctricos.  
 
A nivel global, los bonos del Tesoro de EE. UU. experimentaron volatilidad, con rendimientos que cerraron en 4.3% debido 
a señales de desaceleración económica y una pausa en las alzas de tasas por parte de la FED. Aunque los bonos siguen 
siendo refugio seg uro, el elevado déficit fiscal de EE. UU. plantea desafíos a largo plazo. En general, los mercados enfrentan 
un entorno marcado por tensiones fiscales, volatilidad cambiaria y riesgos externos, que serán determinantes en 2025.  
 
 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta incremento en deuda privada  y deuda pública  Tasa Fija , con  reducción en liquidez  y alternativos , 
debido a incremento en el valor del portafolio.  
 

 



 

88  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

  
c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

rie sgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  
 

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector nación . Al cierre del semestre se evidencia una 

mayor concentración en activos con calificación nación  con una participación del 37 .82 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional e internacional.  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera 

la cual es gestionado a través de estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacional es como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodología s internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 71 %, medición realizada 
a través de la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  
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Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  
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IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Se ejecutaron durante el semestre estrategias de cobertura y descobertura en el portafolio mediante el uso de estructuras 
de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. Mediante el 
uso de mod elos internos cuantitativos se evaluó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el sector financiero 
para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en términos de precios.  

  
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron  estructuras swap a través de  cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . L a estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
    

 

t.  FVP Skandia Bitcoin                 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión  del Portafolio Skandia Bitcoin es el crecimiento del capital de forma dinámica en pesos , mediante la 
inversión en el iShares Bitcoin Trust ETF . Este instrumento  es uno de los activos digitales más reconocidos a nivel global.  Este 
Portafolio está orientado a aquellos partícipes con un perfil de mayor tolerancia  al riesgo, que buscan capitalizar las 
oportunidades de apreciación que ofrece el Bitcoin a través de vehículo s de inversión regulado s y confiable s.  
 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 

El segundo semestre de 2024 representó un periodo de alta volatilidad para los mercados de criptomonedas, liderados por 
Bitcoin (BTC). Tras un inicio del semestre con un precio cercano a los $63,236, Bitcoin cerró el año en $93,714, registrando un 
aumento del 48% en el semestre. Este rendimiento estuvo impulsado por varios factores, incluyendo un mayor interés 
institucional, la adopción de regulaciones más claras en economías desarrolladas y un creciente apetito de los inversionistas  por 
activos alternativo s frente a la incertidumbre macroeconómica.  
 
Uno de los eventos más significativos fue la aprobación en octubre de 2024 del primer fondo cotizado en bolsa (ETF) de Bitcoi n 
respaldado físicamente en Estados Unidos. Este desarrollo marcó un hito para la industria, atrayendo flujos de capital de 
inversi onistas institucionales y consolidando la percepción de Bitcoin como una reserva de valor digital. La medida también 
contribuyó a reducir la volatilidad, pues incentivó la entrada de capitales más estables y de largo plazo.  

 
En el ámbito macroeconómico, la política monetaria de la Reserva Federal tuvo un impacto directo en la capitalización del 
mercado cripto. La pausa en las subidas de tasas y las expectativas de recortes en 2025 impulsaron el sentimiento positivo, a l 
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debilitar el dólar y mejorar las perspectivas de activos de riesgo como Bitcoin. Además, el interés renovado en la tecnología  
blockchain, particularmente en sectores como finanzas descentralizadas (DeFi) y tokenización de activos tradicionales, 
contribuyó a mantener el dinamismo en el sector.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 3 1 de diciembre  de 2024.  
 

 

 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
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cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en activos alternativos . Al cierre del semestre , se evidencia 

una mayor concentración en activos sin calificación  con una participación del 95.33 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. El fondo  presenta 

exposición a precio de activos internacionales . 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodología s internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 4.28 %,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

EMISOR PART. %

ISHARES MSCI EAFE ETF EFA 95.33%

BANCO GNB SUDAMERIS S.A 2.88%

CITIBANK NA 1.79%

DICIEMBRE DE 2024
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Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 

 

Portafolios Especiales  

a.  FVP Activos Alternativos  

 
 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio es el crecimiento del capital a largo plazo medido en pesos colombianos, mediante la 
inversión principalmente en activos alternativos tanto en moneda local como en otras monedas. Tales activos alternativos 
son aquell os permitidos en el régimen de inversión establecida por la Superintendencia Financiera de Colombia para los 
Fondos Voluntarios de Pensión. Por lo tanto, la rentabilidad de este Portafolio estará expresada en pesos  
colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la mencionada Superintendencia.  
El Portafolio buscará mantener una amplia diversificación de estrategias, mercados y gestores, al poder incluir otros fondos 
especializados en diferentes subsectores del universo de tales activos alternativos.  
El Portafolio también podrá invertir en activos tradicionales a nivel local o global (como acciones, renta fija, entre otros)  
que cumplan con el régimen de Inversión establecido para los Fondos Voluntarios de Pensión. Este Portafolio tiene un perfil 
agresi vo.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 
En el segundo  semestre del 2024 el portafolio tuvo una rentabilidad positiva debido a la valorización tanto de activos 
inmobiliari os internacionales como los FCP  extranjeros  cuyos ajustes trimestrales reflejaron un aumento en el NAV . Así 
mismo, la descobertura a los movimientos de monedas extranjeras y la deuda privada también tuvieron  un importante 
impacto positivo  en la rentabilidad del fondo . De la misma forma la liquidez que se mantiene en el portafolio también aportó 
a la rentabilidad del fondo.  Por último , los activos de renta fija internacional también tuvieron un movimiento positivo,  
aunque en una menor magnitud.  
 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, se presenta incremento en Alternativos  y reducción en liquidez . 
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el  segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional. Al cierre del semestre , se 

evidencia una mayor concentración en activos sin calificación con una participación del 80 .97 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera 

la cual se gestionada a través de estrategias de cobertura.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. El fondo con corte a 

la fecha no  presenta exposición en activos de renta variable . 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas.  Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 83 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 
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bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el semestre continuó la actividad de llamados de capital de fondos privados de deuda lo cual se vio  reflejado en un 
incremento de las posiciones en fondo de Hamilton Lane y BlakcRock .  
 
Se ejecutaron durante el  semestre estrategias de cobertura y descobertura cambiaria en el portafolio mediante el uso de 
estructuras de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. 
Mediante el uso de modelos internos cuantitativos se evaluó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el 
sector financiero para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en 
términos de precios.  

 

 
b.  FVP Especial Inmobiliario Global  

 
 

 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Especial de Inversión Skandia Inmobiliario Global es el crecimiento del capital a lar go 
plazo en pesos, mediante la inversión en Fondos Mutuos de Inversión, ETF´s (Exchange Traded Funds), REITôs (Real Estate 
Investment Trust), Fondos de Capital Privado y Fondos de Inversión Colectiva que tengan por objetivo invertir en el sector 
inmobiliario a nivel local y global.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre del 2024 el portafolio presentó una rentabilidad positiva  impulsada principalmente por la 

valorización  de los activos de renta variable  internacional  y en segunda medida por la descobertura a moneda extranjera. 
Adicionalmente, los activos alternativos  y la liquidez también impulsaron la rentabilidad del portafolio . 

 

b.  Composición del Portafolio  
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A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de ju nio 
de 2024, se presenta incremento en RV. Internacional y Alternativos , con  reducción en liquidez . 

 
* Rv. Internacional hace referencia a ETF s y Fondos  del mercado  público con inversiones en activos alternativos internacionales.  

 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene una perspe ctiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo internacional. Al cierre del semestre se 

evidencia una mayor concentración en activos sin calificación con una participación del 92 .21 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

El fondo presenta exposición a tasa de interés  exposici ón principalmente en tasa fija nacional . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera 

la cual es gestionada a través de estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacional es como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodolo gías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 1. 25 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . No obstante , se presentan  una 

alta exposición de riesgos de liquidez sobre el portafolio  dada la iliquidez de lo s activos sujetos  de inversión .  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 
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bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual i mplicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo  de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el semestre se mantuvieron las posiciones en ETFs de Real Estate internacional dentro de los rangos tácticos 
permitidos.  
 
Se ejecutaron durante el  semestre estrategias de cobertura y descobertura cambiaria en el portafolio mediante el uso de 

estructuras de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. 
Mediante el uso de modelos internos cuantitativos se evaluó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el 
sector financiero para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en 
términos de precios.  

 
 
 
 

c.  FVP Especial Inmobiliario - CPA  

 
 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos, invirtiendo a largo plazo, principalmente en Skandia Fondo  
de Inversión Colectiva Cerrado Inmobiliario Comprar para arrendar. Este Fondo es administrado desde el 1 de marzo de 
2013 por Skan dia Fiduciaria S.A. Las condiciones generales del Fondo se encuentran en el reglamento y en el prospecto del 
Fondo, que el Partícipe debe consultar antes de vincularse al Portafolio. Estos documentos, junto con el Due Diligence hecho 
por Skandia respecto d e Skandia Fiduciaria S.A., están disponibles en la dirección www.skandia.co.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El segundo  semestre del 202 4 fue un semestre de alta volatilidad para el portafolio impulsada por la nueva metodología de 
valoración de los activos inmobiliarios locales la cual entró en vigor en junio del 2021. Para el segundo  semestre del 202 4, se 
presentó un impacto positivo en el portafolio dada la escaza liquidez del mercado secundario del subyacente FICI CPA . Adicional 
a lo anterior, la porción en  liquidez del portafolio gener ó un aporte positivo a la rentabilidad final del portafolio  voluntario CPA  
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Las perspectivas de largo plazo para este portafolio se mantienen positivo dado los fuertes fundamentales de los vehículos 
inmobiliarios locales e internacionales en el mediano y largo plazo . 

 
 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos . 

 

 
 

 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a travé s 

de cada u na de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
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en la definición de límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector inmobiliario  local . Al cierre del semestre , se 

evidencia una mayor concentración en activos sin calificación con una participación del 99. 50%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

El fondo presenta exposición a tasa de interés  principalmente en tasa fija nacional . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos nacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 5.12 %,  medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  
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Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . No obstante, se presentan una 

alta exposición de riesgos de liquidez sobre el portafolio dada la iliquidez de los activos sujetos de inversión.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 
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bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  
 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el semestre se ha ejecutado operaciones  de venta en la medida en al cual se han radicado los retiros de los afiliados 
del fondo . 

 

 
d.  FVP Especial Inmoval  

 
 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

Invertir principalmente en el Fondo de Inversión Colectiva Inmobiliario Inmoval, en adelante Fondo, administrado por 
Credicorp Capital Colombia S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa. El Fondo tiene una calificación Gaa+ emitida por BRC 
Investor Services S.A.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El segundo  semestre del 202 4 fue  un semestre de alta volatilidad para el portafolio impulsada por la nueva metodología de 
valoración de los activos inmobiliarios locales la cual entró en vigor en junio del 2021. Para el segundo  semestre del 202 4, se 
presentó un impacto posi tivo  en el portafolio . Adicionalmente  la porción de  liquidez del portafolio también aportó positivamente  
a la rentabilidad final del portafolio.  
 

Las perspectivas de largo plazo para este portafolio se mantienen positivo dado los fuertes fundamentales de los vehículos 
inmobiliarios locales e internacionales a mediano y largo plazo.  

 
 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos . 
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento  de riesgo de crédito.  
 



 

109  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector inmobiliario  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación F1 Local 

con una participación del 98.86 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

El fondo presenta exposición a tasa de interés  en tasa fija nacional .  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. El fondo a la fecha  

presenta exposición a precio de activos nacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las dif erentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.84 %  medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  
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Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se di ó cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  No obstante, se presentan una 

alta exposición de riesgos de liquidez sobre el portafolio dada la iliquidez de los activos sujetos de inversión.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre  de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  
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¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el semestre se ha ejecutado operaciones  de venta en la medida en al cual se han radicado los retiros de los afiliados 
del fondo  

 
 

 
 

e.  FVP Especial REIT  

 
 
 

 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Especial de Inversión Skandia REIT es el crecimiento del capital en pesos, mediante 
la inversión en el Programa de Emisión. El Portafolio Especial de Inversión Skandia REIT a través de Fondo Voluntario de 
Pensión Skandia Multifund presentará la oferta de adquisición de títulos TEIS en el Programa de Emisión.  
 
 
 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El segundo  semestre del 2 024 fue un semestre de alta volatilidad para el portafolio impulsada por la nueva metodología de 

valoración de los activos inmobiliarios locales la cual entró en vigor en junio del 2021. Para el segundo  semestre del 202 4, 

se presentó un impacto negativo  en el portafolio , esto  debido a las transacciones del mercado secundario  que marcan precio 

en el índice COLCAP. Adicional a lo anterior, la liquidez del portafolio voluntario  se mantuvo prácticamente estática.  

 
Las perspectivas de largo plazo para este portafolio se mantienen positivo dado los fuertes fundamentales de los vehículos 
inmobiliarios locales e internacionales y una recuperación de los mercados internacionales.  

 
 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos . 
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
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hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector inmobiliario  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación AAA Local 

con una participación del 99. 46 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

El fondo no presenta exposición a tasa de interés.  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos nacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.84%  medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  
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Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  No obstante, se presentan una 

alta exposición de riesgos de liquidez sobre el portafolio dada la iliquidez de los activos sujetos de inversión.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
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¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el semestre se ha ejecutado operaciones de venta en la medida en al cual se han radicado los retiros de los afiliados 

del fondo  

 

f.  FVP Especial Uno Mas Colombia  

 
 

I.  Objetivo de Inversión  

Objetivo del Portafolio: Invertir principalmente en el Fondo de Capital Privado MAS COLOMBIA LATAM - COMPARTIMENTO 
IV -  UNO MAS COLOMBIA -LATAM, en adelante El Fondo. Dicho Fondo es administrado por  Fiduciaria de Occidente S.A (antes 
era  SEAF COLOMBIA S.A. Sociedad Administradora de Inversión )  y gestionado por el Gestor Profesional MAS EQUITY 
PARTNERS S.A.S.  
 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El portafolio mantiene su posición en el Fondo de Capital Privado MAS COLOMBIA LATAM -  COMPARTIMENTO IV -  UNO 
MAS COLOMBIA -LATAM como única inversión del portafolio de acuerdo con el prospecto de este fondo cerrado. Durante el 
segundo  semestre de 2024 se presentó una desvalorización del  valor de unidad de fondo voluntario que se da por la 
actualización semestral  de la valorización de los activos subyacentes del Fondo de Capital Privado MAS COLOMBIA LATAM 
-  COMPARTIMENTO IV -  UNO MAS COLOMBIA -LATAM. Durante el mes de diciembre de 2024 se llevó a  cabo una asamblea 
extraordinaria de inversionistas del FCP resultando en una extensión de un año adicional a este Fondo de capital Privado 
cerrado a la espera de los evento s de liquidez necesarios para la finalización del fondo.   

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, no se presentan cambios significativos . 
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c.  Cumplimientos de Políticas  

 
Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

III.   Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento de riesgo de crédit o.  
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector fondo local. Al cierre del semestre , se evidencia 

una mayor concentración en activos sin calificación con una participación del 99. 81%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

El fondo presenta exposición a tasa de interés . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se presenta 

exposición a precio de activos nacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las dif erentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido la Circular Básica 
Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.80 %, medición realizada a través de 
la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo an terior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  
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Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre  de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  
 

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  
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¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Este es un portafolio cerrado en el cual no se hacen movimientos.  
 

 

g.  FVP Vista  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio es el crecimiento del capital de forma estable en pesos, procurando obtener una 
rentabilidad con un nivel bajo de volatilidad.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el Portafolio FVP Vista se benefició de que el Banco de la República adoptó una 
postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en respuesta a la 
desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, tras ajustes mensuales desde el 
nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó al 5. 2% anual, gracias a menores 
presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza relacionados con el aumento del 
salario mínimo y la depreciación del peso.  
 
El contexto económico mostró signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por sectores 
como agricultura y servicios, mientras que la industria y minería continuaron rezagadas. Esta dinámica llevó al Banco a 
priorizar la reac tivación económica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmisión de costos del salario mínimo al 
índice de precios han sido señaladas como barreras para futuros recortes significativos de tasas en 2025.  
 
En cuanto a la inflación, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores 

externos, como el precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podría cambiar este panorama. 
Adicionalmente, la políti ca fiscal del nuevo gobierno y la aprobación de la regla fiscal serán elementos cruciales para anclar 
las expectativas inflacionarias.  
 
La estrategia de inversión del portafolio se centró en mantener una alta liquidez y estabilidad del capital. Esto reflejó una  
consistencia en la selección de activos y un enfoque conservador para asegurar la preservación del capital y una rentabilidad  
esta ble en pesos colombianos.  

 
b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

 

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 

una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 

de una pérdida.  

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento  de riesgo de crédito.  
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1+  

Local con una participación del 43.58%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

El fondo a la fecha de análisis presenta e xposición a tasa de inter és. Exposición principalmente en tasa fija 

nacional.  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos nacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 

de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 004%, medición realizada a través 
de la metodología interna definida por Skandia.  
 

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición interno que permite calcular la brecha de liquidez qu e pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo):  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio. A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se  encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 
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Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
No se presentaron operaciones de mercado durante el periodo.  

 

h.  FVP Especial R enta Fija  2029  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 

rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y 

el Partícipe declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo semestre de 2024, la inflación global continuó desacelerándose, lo que permitió a varios bancos 
centrales flexibilizar sus políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual disminuyó  
a 2,8% en noviem bre , impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este contexto, la 
Reserva Federal (FED) implementó  recortes en su tasa de interés por un total  de 100 puntos básicos a lo largo del año, 
cerrando  2024 en un rango de 4,25% a 4,50 %.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensuales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesg os al alza 
relacionados con el aumento del salario mínimo y la depreciación del peso.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre  2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024 , se presenta  aumento en la posición de deuda pública con  reducción  en la posición del derivado por 
disminución  en el valor de mercado.  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los c uales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las  inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en e l sector nación . Al cierre del semestre , se evidencia una 

mayor concentración en activos con calificación nación  con una participación del 85 .32 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacionales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
Finalemente , el portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.70%  medición realizada 
a través de la metodología interna definida por Skandia.  
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¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  
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V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras  swap  a través de  cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La  estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  

 
 

i.  FVP Especial Renta Fija 2030  

 
 

 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 

rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y 

el Partícipe declara  conocer y aceptar tal circunstancia . 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  
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Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global  continuó desacelerándose , lo que permitió  a varios bancos 
centrales  flexibilizar sus  políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual disminuyó 
a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este contexto, la 
Reserva Federal (FED) implementó recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos básicos a lo largo del año, 
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 
relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta aumento en la posición de deuda pública con reducción en la posición del derivado por 
disminución en el valor de mercado.  
 

 
 

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024



 

129  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por otro lado, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia del 
incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con 
la materialización de una pérdida.  

Para mitigarlos se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través de las 
etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan en la 
definición de límites  máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las cuales 
involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo 
del Fondo.  

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 

posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  
 
A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 
político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 
componen el fondo , lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  
 
La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector nación , con emisores con la más alta calificación 

crediticia. Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentración en activos con calificación nación  con una 

participación del 99 .99%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura . 
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V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.10 %, medición realizada 
a través de la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras  swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La  estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.   
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Portafolios Especiales CAT  

u.  FVP Especial CAT 13/05/2026  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo del Portafolio Especial de Inversión Skandia C.A.T. 1 3 mayo  202 6 es el crecimiento del capital en pesos mediante 
la obtención, al término del Plazo del Portafolio Especial de Inversión Skandia C.A.T. 13 mayo 2026 , de una rentabilidad 
objetivo -neta de comisiones, cercana a la tasa efectiva anual mencionada en el prospecto. No obstante, lo anterior Skandia 
no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe declara  conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global  continuó desacelerándose , lo que permitió  a varios bancos 
centrales  flexibilizar sus  políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual disminuyó 
a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este contexto, la 
Reserva Federal (FED) implementó recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos básicos a lo largo del año, 
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 
relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso.  

 
b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta aumento en la posición de RF. Internacional  con reducción en la posición del derivado por 
disminución en el valor de mercado.  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero, con emisores con la más alta 

calificación crediticia.  Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentración de activos AAA Local  con una 

participación cercana a l 96.87 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional . 

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacionales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absolut a en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 36 %, medición realizada 
a través de la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 
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gestión un modelo de medición interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido la Circular Básica 

Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

EMISOR PART. %

BANCO DE BOGOTA S.A. 110.30%

BANCOLOMBIA S.A. -11.87%

BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 1.30%

BANCO POPULAR S.A. 0.26%

DICIEMBRE DE 2024
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Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron  estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . L a estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 
 

v.  FVP Especial CAT 14/05/2026  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo del Portafolio Especial de Inversión Skandia C.A.T. 1 4 may o 202 6 es el crecimiento del capital en pesos mediante 
la obtención, al término del Plazo del Portafolio Especial de Inversión Skandia C.A.T. 1 4 may o 202 6, de una rentabilidad 
objetivo -neta de comisiones, cercana a la tasa efectiva anual mencionada en el prospecto. No obstante, lo anterior Skandia 
no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe declara  conocer y aceptar tal circunstancia.  

 
 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global  continuó desacelerándose , lo que permitió  a varios bancos 
centrales  flexibilizar sus  políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual 
disminuyó a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este 
contexto, la Reserva Federal (FED) implementó recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos básicos a lo 
largo del año, cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que 
cayó al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al 
alza relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso.  

 

b.  Composición del Portafolio  
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A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta aumento en la posición de RF. Interancional  con reducción en la posición del derivado por 
disminución en el valor de mercado.  
 

 

 

  
 

 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento  de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero, con emisores con la más alta 

calificación crediticia.  Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentración de activos AAA Local  con una 

participación del  10 0%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual  se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
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Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 36 %, medición realizada 
a través de la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo):  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio. A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se  encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  
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V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel lo cal. La estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 
 

w.  FVP Especial CAT 15/05/2026  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo del Portafolio Especial de Inversión Skandia C.A.T. 1 5 mayo  202 6 es el crecimiento del capital en pesos mediante 
la obtención, al término del Plazo del Portafolio Especial de Inversión Skandia C.A.T. 15 mayo  202 6, de una rentabilidad 
objetivo -neta de comisiones, cercana a la tasa efectiva anual mencionada en el prospecto. No obstante, lo anterior Skandia 
no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe declara  conocer y aceptar tal circunstancia.  
 
 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  
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Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global  continuó desacelerándose , lo que permitió  a varios bancos 
centrales  flexibilizar sus  políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual 
disminuyó a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este 
contexto, la Reserva Federal (FED) implementó recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos básicos a lo 
largo del año, cerrando 2024 en un rango de 4,25%  a 4,50%.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que 
cayó al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al 
alza relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso.  

 
b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta aumento en la posición de Rf. Internacional  con reducción en la posición del derivado por 
disminución en el valor de mercado.  

 

 
 

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero, con emisores con la más alta 

calificación crediticia.  Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentración de activos AAA local con una 

participación del 96.09 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura . 
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V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
Fianlemente , el portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 33%, medición realizada 
a través de la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 



 

144  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo):  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio. A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se  encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas  por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 



 

145  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 
 

x.  FVP Especial CAT 09/09/2025  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo del Portafolio Especial de Inversión Skandia C.A.T. 09 septiembre  202 5 es el crecimiento del capital en pesos 
mediante la obtención, al término del Plazo, de una rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el 
capital ni la obtención de tal rentabilidad y el  Partícipe declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostró una dinámica favorable para los 
emisores debido al contexto de reducción de tasas de interés por parte del Banco de la República, que cerró el año en 
9.5% tras recortes prog resivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito 

corporativo y la actividad económica en medio de una inflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon 
el entorno para emitir títulos de deuda privada , especialmente en sectores como el financiero y de energía, donde resaltaron 
las titularizaciones y emisiones bancarias.  
  
En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposición al riesgo fiscal lideraron la 
valorización, mientras que las compañías con calificaciones más bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas 
competitivas. En el merca do secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido 
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderación de los 
retornos en deuda pública.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta reducción  en la posición de deuda privada  con aumento  en la posición del derivado por 
incremento  en el valor de mercado.  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por otro lado, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia del 
incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con 
la materialización de una pérdida.  

Para mitigarlos se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través de las 
etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan en la 
definición de límites  máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las cuales 
involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo 
del Fondo.  

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento de riesgo de crédit o.  
 

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 
político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 
hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 
componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  
 
La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación AAA local  

con una participación del 45.71 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional  y renta  variable nacional . 

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.08 %, medición realizada 
a través de la metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo.  

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo):  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo del portafolio. A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de 

cambio climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos 

de transición bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio 

y una medición preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio está acorde con el perfil 
de riesgo establecido para el fondo.  
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IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorp oraba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 

y.  FVP Especial CAT 18/05/26  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo del Portafolio Especial de Inversión Skandia C.A.T. 1 8 mayo  202 6 es el crecimiento del capital en pesos mediante 
la obtención, al término del Plazo, de una rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital n i 
la obtención de tal rentabilidad y el  Partícipe declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostró una dinámica favorable para los 
emisores debido al contexto de reducción de tasas de interés por parte del Banco de la República, que cerró el año en 
9.5% tras recortes progresivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito 
corporativo y la activi dad económica en medio de una inflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon 
el entorno para emitir títulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energía, donde resaltaron 
las titularizaciones y emisiones banc arias.  
  
En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposición al riesgo fiscal lideraron la 
valorización, mientras que las compañías con calificaciones más bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas 
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido 

a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderación de los 
retornos en deuda pública.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos . 
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los c uales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las  inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación AAA local 

con una participación del 96.52 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
Finalmente , el portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.12%, medición realizada 
a través de la metodología interna definida por Skandia.  
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¶ Riesgo de liquidez:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un modelo de medición  interno que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  
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V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  

 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura . 
 

z.  FVP Recaudador CAT 6 meses  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia . 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el Portafolio FVP Recaudador CAT 6 meses se benefició de que el Banco de la 
República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en 
respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, tras ajustes 
m ensuales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó al 5.2% 
anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimen tos y la energía, aunque persisten riesgos al alza relacionados 
con el aumento del salario mínimo y la depreciación del peso.  
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El contexto económico mostró signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por sectores 
como agricultura y servicios, mientras que la industria y minería continuaron rezagadas. Esta dinámica llevó al Banco a 
priorizar la reac tivación económica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmisión de costos del salario mínimo al 
índice de precios han sido señaladas como barreras para futuros recortes significativos de tasas en 2025.  
 
En cuanto a la inflación, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores 
externos, como el precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podría cambiar este panorama. 
Adicionalmente, la políti ca fiscal del nuevo gobierno y la aprobación de la regla fiscal serán elementos cruciales para anclar 
las expectativas inflacionarias.  
 
La estrategia de inversión del portafolio se centró en mantener una alta liquidez y estabilidad del capital. Esto reflejó una  
consistencia en la selección de activos y un enfoque conservador para asegurar la preservación del capital y una rentabilidad  
esta ble en pesos colombianos.  
 

Composición del Portafolio  
 
A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos .  

 
 

 
 

b.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  
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¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento  de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación VrR1+ 

con una participación del 99.9 8%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.   

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0 .004 %,  medición realizada a través 
de la metodología interna  definida por Skandia . 
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¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 
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y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de mercado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 

subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura . 
 
 

aa.  FVP Recaudador CAT 12  meses  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 

rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y 

el Partícipe declara  conocer y aceptar tal circunstancia . 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el Portafolio FVP Recaudador CAT 12 meses se benefició de que el Banco de la 
República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en 
respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5% , tras ajustes 
mensuales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó al 5.2% 
anual, gracias a menores presiones en los precios de los alime ntos y la energía, aunque persisten riesgos al alza relacionados 
con el aumento del salario mínimo y la depreciación del peso.  
 
El contexto económico mostró signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por sectores 
como agricultura y servicios, mientras que la industria y minería continuaron rezagadas. Esta dinámica llevó al Banco a 
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priorizar la reactivación económica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmisión de costos del salario mínimo al 
índice de precios han sido señaladas como barreras para futuros recortes significativos de tasas en 2025.  
 
La estrategia de inversión del portafolio se centró en mantener una alta liquidez y estabilidad del capital. Esto reflejó una  
consistencia en la selección de activos y un enfoque conservador para asegurar la preservación del capital y una rentabilidad  
esta ble en pesos colombianos.  
 
En cuanto a la inflación, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores 
externos, como el precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podría cambiar este panorama. 
Adicionalmente, la política fiscal del nuevo gobierno y la aprobación de la regla fiscal serán elementos cruciales para ancla r 
las expectativas inflacionarias.  
 

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos .  

 
 

 
 

 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 

la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  
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¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación VrR1 + 

con una participación del 99.9 4%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0 ,004 %,  medición realizada a través 
de la metodología interna  definida por Skandia . 
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¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 
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y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de mercado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 

subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura . 
 
 

 

bb.  FVP Especial CAT 6 meses -  A 

 
 

 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia . 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 

tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 
relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito 
corporativo y la actividad económica en medio de una inflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon 
el entorno para emitir títulos de deuda pri vada, especialmente en sectores clave como el financiero y energía, donde 
resaltaron las titularizaciones y emisiones bancarias.  
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b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos . 

  
c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se  exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentración en activos con calificación F1+ Local  

con una participación del 43.96 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
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El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 01 %,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  
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V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
 
 

cc.  FVP Especial CAT 12  meses -  A 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafol io es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia . 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio se benefició de que el Banco de la República adoptó una postura 
expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en respuesta a la desaceleración 
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económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, tras ajustes mensuales desde el nivel previo de 
10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó al 5.2% anual, gracias a menores presiones en 
los precios de  los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza relacionados con el aumento del salario mínimo 
y la depreciación del peso.  
 
El contexto económico mostró signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por sectores 
como agricultura y servicios, mientras que la industria y minería continuaron rezagadas. Esta dinámica llevó al Banco a 
priorizar la reac tivación económica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmisión de costos del salario mínimo al 
índice de precios han sido señaladas como barreras para futuros recortes significativos de tasas en 2025.  
 
En cuanto a la inflación, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores 
externos, como el precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podría cambiar este panorama. 
Adicionalmente, la políti ca fiscal del nuevo gobierno y la aprobación de la regla fiscal serán elementos cruciales para anclar 
las expectativas inflacionarias.  

 
b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.   

 

 

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento  de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1+ 

Local  con una participación del 47 .25%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  
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V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 01%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 

subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
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Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se estructuraron y ejecutaron estructuras de swap IRS, 
teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala global 
y la tasa implícita de interés que incorporaba la c urva OIS a nivel local, se identificó una oportunidad para realizar estas 
estructuras a través del uso de derivados. Así mismo, la estructura busca cubrir el riesgo de movimiento en tasas de interés 
variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 

 
 
 

 

dd.  FVP Especial CAT 6 meses -  B 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensuales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, g racias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 
relacionados con el aumento del salario mínimo y la depreciación del peso. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito 
corporativo y la activida d económica en medio de una inflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon 
el entorno para emitir títulos de deuda privada, especialmente en sectores clave como el financiero y energía, donde 
resaltaron las titularizaciones y emisiones ban carias.  
  

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1 + 

Local  con una participación del 68 .28 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 01%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 
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¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  
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V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de l portafolio se estructuraron inversiones a través de cross currency 
swap , teniendo en cuenta  el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central  a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba  la curva OIS a nivel local, se identificó una oportunidad para realizar 
estas estructuras a través del uso de derivados. Así mismo, la  estructura busca cubrir el riesgo de tasas de interés 
expresadas en otras moned as.  

 
 
 
 

ee.  FVP Especial CAT  17/03/25  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el cap ital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia . 

 

II.  Información del Portafolio  
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a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostró una dinámica favorable para los 
emisores debido al contexto de reducción de tasas de interés por parte del Banco de la República, que cerró el año en 9.5% 
tras recortes progresivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito corporativo y 
la actividad económica en medio de una inflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para 
emitir títulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energía, donde resa ltaron las 
titularizaciones y emisiones bancarias.  
  
En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposición al riesgo fiscal lideraron la 
valorización, mientras que las compañías con calificaciones más bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas 
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido 
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderación de los 
retornos en deuda pública.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 

junio de 2024, se presenta incremento en liquidez y reducción en deuda privada Tasa Fija . 
 

 

  
 
 

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentración en activos con calificación AAA Local  

con una participación del 77.41 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  
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V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 01%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
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Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
 
 
 
 
 

ff.  FVP Especial CAT 12  meses -  B 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafoli o es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia . 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 

Durante el segundo semestre de 2024, el portafolio se benefició de que el Banco de la República adoptó una postura 

expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés de referencia en respuesta a la 

desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, tras ajustes mensuales desde 

el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó al 5.2% anual, gracias 

a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza relacionados con 

el aumento del salario mínimo y la depreciación del peso.  

 

El contexto económico mostró signos mixtos, con un crecimiento interanual del 3.13% en octubre, impulsado por 

sectores como agricultura y servicios, mientras que la industria y minería continuaron rezagadas. Esta dinámica llevó 

al Banco a priorizar la reac tivación económica, aunque la incertidumbre fiscal y la posible transmisión de costos del 

salario mínimo al índice de precios han sido señaladas como barreras para futuros recortes significativos de tasas en 

2025.  

 

En cuanto a la inflación, las expectativas para 2025 se mantienen en niveles moderados, pero el impacto de factores 

externos, como el precio de los combustibles y los movimientos en el tipo de cambio, podría cambiar este panorama. 

Adicionalmente, la políti ca fiscal del nuevo gobierno y la aprobación de la regla fiscal serán elementos cruciales para 

anclar las expectativas inflacionarias.  

 

b.  Composición del Portafolio  

 
A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.   
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo presenta incumplimiento en el límite de concentración máximo por emisor, en el 
emisor Banco Av Villas ocasionado por cambio de calificación interna de riesgo de crédito de dicho emisor.  

  
A excepción del límite mencionado con anterioridad, el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites 
definidos permitiendo la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para 
el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentración en activos con calificación VrR 1  

Local  con una participación del 41 .52 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
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El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 03%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  
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V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
 

 

gg.  FVP Especial CAT 6 meses -  C 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia . 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  



 

184  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio se desempeñó en un entorno macroeconómico caracterizado por ajustes 
en la política monetaria del Banco de la República y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda pública. La reducción 
de la tasa de interés de polít ica monetaria en lo corrido del año y una moderación de la inflación impactó positivamente en 
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorización en el portafolio.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.   

 
 

 

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 

la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1 + 

Local  con una participación del 64 .80 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
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de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 03%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segu ndo semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  

 
 
 

hh.  FVP Especial CAT 12  meses -  C 
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I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en p esos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia . 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio se desempeñó en un entorno macroeconómico caracterizado por ajustes 
en la política monetaria del Banco de la República y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda pública. La reducción 
de la tasa de interés de polít ica monetaria en lo corrido del año y una moderación de la inflación impactó positivamente en 
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorización en el portafolio.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.   

 
 

 

  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación F1+ Local 

con una participación del 51 .39%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  
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V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 03%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
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Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se estructuraron inversiones a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global  y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS  a nivel local , se identificó una oportunidad para realizar 
estas estructuras a través del uso de derivados. Así mismo, la estructura busca cubrir el riesgo de tasas  de interés  
expresadas en otras moned as.  
 

 
 
 

ii.  FVP Especial CAT 6  meses -  D 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Skandia Recaudador 6 meses es el crecimiento del capital de forma estable en pesos, 
mediante la inversión en instrumentos de corto plazo, los cuales han tenido una valorización paulatina en los últimos meses 
a medida que la inflación cede y en especial desde diciembre cuando el banco central bajó su tasa de intervención 25 pbs.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio se desempeñó en un entorno macroeconómico caracterizado por ajustes 
en la política monetaria del Banco de la República y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda pública. La reducción 
de la tasa de interés de polít ica monetaria en lo corrido del año y una moderación de la inflación impactó positivamente en 
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorización en el portafolio.  
 

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.  

 



 

193  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1 + 

Local  con una participación del 42 .46 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 03%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásticos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  
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IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  

 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
 

 
 
 

jj.  FVP Especial CAT 12  meses -  D 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia . 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo semestre  de 2024, el portafolio se desempeñó en un entorno macroeconómico caracterizado por ajustes 
en la política monetaria del Banco de la República y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda pública. La reducción 
de la tasa de interés de política monet aria en lo corrido del año y una moderación de la inflación impactó positivamente en 
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorización en el portafolio.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.   
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024



 

198  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1 + 

Local  con una participación del 47 .69 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 03%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 
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¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  
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V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  

 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se estructuraron inversiones a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS  a nivel local, se identificó una oportunidad para realizar 
estas estructuras a través del uso de derivados. Así mismo, la estructura busca cubrir el riesgo de tasas de interés 
expresadas en otras monedas.  

 
 

kk.  FVP Especial CAT 6  meses -  E 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos  mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia . 

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  
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Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio se desempeñó en un entorno macroeconómico caracterizado por ajustes 
en la política monetaria del Banco de la República y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda pública. La reducción 
de la tasa de interés de polít ica monetaria en lo corrido del año y una moderación de la inflación impactó positivamente en 
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorización en el portafolio.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta incremento en liquidez y reducción en deuda privada Tasa Fija, por vencimiento de los títulos .  

 
 

 

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos permitiendo 

la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024



 

202  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se  exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación VRR1+ 

Local  con una participación del 99 .92%.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
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de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 004 %,  medición realizada a través 
de la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
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ll.  FVP Especial CAT 12 meses -  E                 

 
 
 

V.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

VI.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio se desempeñó en un entorno macroeconómico caracterizado por ajustes 
en la política monetaria del Banco de la República y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda pública. La reducción 
de la tasa de interés de polít ica monetaria en lo corrido del año y una moderación de la inflación impactó positivamente en 
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorización en el portafolio.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.   
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 202 4 los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

VII.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se  exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1+ 

Local  con una participación del 41 .46 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 04%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

VIII.  Operaciones del Portafolio  
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Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
 
 
 

mm.  FVP Especial CAT 6 meses -  F                 

 
 
 

IX.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

X.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensuales desde el n ivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 
relacionados con el aumento del salario míni mo y la depreciación del peso. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito 
corporativo y la actividad económica en medio de una inflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon 
el entorno para emitir títulos de deuda privada, especialm ente en sectores clave como el financiero y energía, donde 
resaltaron las titularizaciones y emisiones bancarias.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31  de diciembre  de 2024. No se presentan cambios significativos 
con respecto a la composición del 30  de junio  202 4.  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

XI.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  
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¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación F1+ Local  

con una participación del 58 .91 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodología s internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 00 4%,  medición realizada a través 
de la metodología interna  definida por Skandia . 
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¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo semestre  de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  
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V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

XII.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
 
 

nn.  FVP Especial CAT 12 meses -  F                 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo semestre  de 2024, el portafolio se desempeñó en un entorno macroeconómico caracterizado por ajustes 
en la política monetaria del Banco de la República y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda pública. La reducción 
de la tasa de interés de política monet aria en lo corrido del año y una moderación de la inflación impactó positivamente en 
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorización en el portafolio.  
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b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos .  

 
 

 

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación F1+ Local  

con una participación del 41 .40 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
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El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 04%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  
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V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
 
 

 

oo.  FVP Especial CAT 12 meses -  G                 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  
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Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio se desempeñó en un entorno macroeconómico caracterizado por ajustes 
en la política monetaria del Banco de la República y fluctuaciones en las tasas de interés de la deuda pública. La reducción 
de la tasa de interés de polít ica monetaria en lo corrido del año y una moderación de la inflación impactó positivamente en 
los activos de renta fija, creando oportunidades de valorización en el portafolio.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.   

 

 

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se  exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1+ 

Local con una participación del 34 .91 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzó  un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 04%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 
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de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  

 

 
pp.  FVP Especial CAT 26/09/2025                 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  



 

222  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostró una dinámica favorable para los 
emisores debido al contexto de reducción de tasas de interés por parte del Banco de la República, que cerró el año en 9.5% 
tras recortes prog resivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito corporativo y 
la actividad económica en medio de una inflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para 
emitir títulos de deuda privada , especialmente en sectores como el financiero y de energía, donde resaltaron las 
titularizaciones y emisiones bancarias.  
  
En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposición al riesgo fiscal lideraron la 
valorización, mientras que las compañías con calificaciones más bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas 
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido 
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderación de los 
retornos en deuda pública.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre, el fondo presenta incumplimiento en el límite de concentración máximo por emisor, en el 
emisor RCI ocasionado por cambio de calificación interna de riesgo de crédito de dicho emisor.  

  
A excepción del límite mencionado con anterioridad, el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites 
definidos permitiendo la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para 
el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación AAA Local 

con una participación del 99.97 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente en tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis .No presenta  exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacionales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 04 %,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 
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gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  
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IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
No se realizaron operaciones con derivados de tipo de cambio, con finalidad de cobertura.  
 
 
 

qq.  FVP Especial CAT 12 meses -  H                 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostró una dinámica favorable para los 
emisores debido al contexto de reducción de tasas de interés por parte del Banco de la República, que cerró el año en 9.5% 
tras recortes progresivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito corporativo y 
la actividad económica en medio de una inflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprove charon el entorno para 
emitir títulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energía, donde resaltaron las 
titularizaciones y emisiones bancarias.  
  
En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposición al riesgo fiscal lideraron la 
valorización, mientras que las compañías con calificaciones más bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas 
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido 
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderación de los 
retornos en deuda pública.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.   
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene una perspe ctiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1+ 

Local  con una participación del 57 .78 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional . 

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacionales como  internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 04%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 
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¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  
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V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
 

rr.  FVP Especial CAT 26/04/2027                 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Part ícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global  continuó desacelerándose , lo que permitió  a varios bancos 

centrales  flexibilizar sus  políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual disminuyó 

a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este contexto, la 
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Reserva Federal (FED) implementó recortes en su tasa de interés por un total de 100 puntos básicos a lo largo del año, 

cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.  

 

El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 

de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 

tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 

al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 

relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta  aumento en la posición de Deuda pública, con  reducción en la posición del derivado por 
disminución en el valor de mercado.  

 

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024



 

232  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento de riesgo de crédit o.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector nación , con emisores con la más alta calificación 

crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación nación  con una 

participación del 94.01 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional  e internacional.  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacionales como internacionales.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 



 

233  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.49%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 
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de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap  a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La  estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 
 

ss.  FVP Especial CAT 12 meses -  I                  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  
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El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Part ícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostró una dinámica favorable para los 
emisores debido al contexto de reducción de tasas de interés por parte del Banco de la República, que cerró el año en 9.5% 
tras recortes prog resivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito corporativo y 
la actividad económica en medio de una inflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para 
emitir títulos de deuda privada , especialmente en sectores como el financiero y de energía, donde resaltaron las 
titularizaciones y emisiones bancarias.  
  
En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposición al riesgo fiscal lideraron la 
valorización, mientras que las compañías con calificaciones más bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas 
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido 
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderación de los 
retornos en deuda pública.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.   

 

 



 

236  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1+ 

Local con una participación del 78. 42 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional . 

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodología s internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre alcanzó  un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 04%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  
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IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
 

tt.  FVP Especial CAT 27/04/2027                 

 

 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Part ícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstanc ia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global  continuó desacelerándose , lo que permitió  a varios bancos 

centrales  flexibilizar sus  políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual disminuyó 
a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este contexto, la 
Reserva Federal (FED) implementó recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos básicos a lo largo del año, 
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 
relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta  aumento en la participación de Deuda p ública y reducción en la posición del derivado por 
disminución en el valor de mercado .  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector de nación . Al cierre del semestre se evidencia 

una mayor concentración en activos con calificación nación  al 10 7.25 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional  e internacional .  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza n estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterio r, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.51 %,  medición realizada a través de 

la metodología interna  definida por Skandia . 
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¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásticos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  
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V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap  a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La  estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 
 

uu.  FVP Especial CAT 12 meses -  J                 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Part ícipe 
declara conocer y acepta r tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostró una dinámica favorable para los 
emisores debido al contexto de reducción de tasas de interés por parte del Banco de la República, que cerró el año en 9.5% 
tras recortes progresivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito corporativo y 
la actividad económica en medio de una i nflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para 
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emitir títulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energía, donde resaltaron las 
titularizaciones y emisiones bancarias.  
  
En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposición al riesgo fiscal lideraron la 
valorización, mientras que las compañías con calificaciones más bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas 
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido 
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderación de los 
retornos en deuda pública.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.   

 
 

 

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se  exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento  de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1+ 

Local con una participación del 58 .85 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  
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Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 04%,  medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 

aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
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Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
 

 

vv.  FVP Especial CAT 12 meses -  K                 

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Part ícipe 
declara co nocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostró una dinámica favorable para los 
emisores debido al contexto de reducción de tasas de interés por parte del Banco de la República, que cerró el año en 9.5% 
tras recortes progresivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito corporativo y 
la actividad económica en me dio de una inflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para 
emitir títulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energía, donde resaltaron las 

titularizaciones y emisiones bancarias.  
  
En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposición al riesgo fiscal lideraron la 
valorización, mientras que las compañías con calificaciones más bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas 
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido 
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderación de los 
retornos en deuda pública.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  

 
Al cierre del mes de diciembre, el fondo presenta incumplimiento en el límite de concentración máximo por emisor, en el 
emisor Banco Av Villas ocasionado por cambio de calificación interna de riesgo de crédito de dicho emisor.  

  
A excepción del límite mencionado con anterioridad, el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites 
definidos permitiendo la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para 
el fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a travé s 

de cada una de sus inversiones.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de límites máximos tanto para emis ores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación F1+ Local  

con una participación del 62.50 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional  e internacional .  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
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El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 004 %,  medición realizada a través 
de la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  
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V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
 

ww.  FVP Especial CAT 12 meses - L                

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Part ícipe 
declara  conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

El mercado de deuda privada en Colombia durante el segundo semestre de 2024 mostró una dinámica favorable para los 
emisores debido al contexto de reducción de tasas de interés por parte del Banco de la República, que cerró el año en 9.5% 
tras recortes prog resivos iniciados en el tercer trimestre. Esta postura monetaria buscó estimular el crédito corporativo y 
la actividad económica en medio de una inflación que se moderó a 5.2% anual. Las empresas aprovecharon el entorno para 
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emitir títulos de deuda privada, especialmente en sectores como el financiero y de energía, donde resaltaron las 
titularizaciones y emisiones bancarias.  
  
En términos de rendimiento, los sectores de mayor calidad crediticia y con menor exposición al riesgo fiscal lideraron la 
valorización, mientras que las compañías con calificaciones más bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas 
competitiv as. En el mercado secundario, los spreads de los instrumentos de deuda privada se vieron comprimidos debido 
a la mayor demanda de inversionistas institucionales en busca de rendimientos superiores ante la moderación de los 
retornos en deuda pública.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos.   

 

 

  
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 

de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024



 

254  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene u na perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero , con emisores con la más alta 

calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación BRC1+ 

Local  con una participación del 49 .85 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional . 

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis no presenta exposición en moneda extranjera.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
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de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo (VeR) de 0. 01 %, medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 
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de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual i mplicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia de portafolio se realizaron operaciones en títulos de deuda privada tasa 
fija, teniendo en cuenta los niveles de tasa que ofrecía el mercado y así mismo el spread vs TES, que se ubicó en máximos . 
 
 

 

xx.  FVP Especial CAT 28/04/2027                 

 
 
 

V.  Objetivo de Inversión  
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El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Partícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

VI.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global  continuó desacelerándose , lo que permitió  a varios bancos 
centrales  flexibilizar sus  políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual disminuyó 
a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este contexto, la 
Reserva Federal (FED) implementó recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos básicos a lo largo del año, 
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 
relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, no se presentan cambios significativos .  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

VII.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

 
La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector nación , con emisores con la más alta calificación 

crediticia. Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentración en activos con calificación nación de 114.54 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional  e internacional .  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacionales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo (VeR) de 0. 52 %, medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 
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¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  
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V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

VIII.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 
 

yy.  FVP Especial CAT 29/04/2027                 

 
 
 

IX.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Part ícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstancia.  

 

X.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global  continuó desacelerándose , lo que permitió  a varios bancos 
centrales  flexibilizar sus  políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual disminuyó 
a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este contexto, la 
Reserva Federal (FED) implementó recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos básicos a lo largo del año, 
cerrando 2024 en un rango de 4,25%  a 4,50%.  
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El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 
relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024 .  
 

 

 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

XI.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se  exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
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Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector nación, con emisores con la más alta calificación 

crediticia. Al cierre del semestre se evidencia una mayor concentración en activos con calificación nación de 10 9.33 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional  e internacional .  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacionales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo (VeR) de 0. 51 %, medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  



 

264  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 
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bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

XII.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 
 

zz.  FVP Especial CAT 16 /0 3 /202 9                 

 
 
 

XIII.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Part ícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstanc ia.  

 

XIV.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global  continuó desacelerándose , lo que permitió  a varios bancos 
centrales  flexibilizar sus  políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual disminuyó 
a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este contexto, la 
Reserva Federal (FED) implementó recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos básicos a lo largo del año, 

cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 
relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso.  

 

b.  Composición del Portafolio  
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A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024 .  
 

 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

XV.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 

de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 
cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector nación , con emisores con la más alta calificación 

crediticia. Al cierre del semestre  se evidencia una mayor concentración en activos con calificación nación  cercana al 

100 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional  e internacional .  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
 

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo (VeR) de 1.06 %, medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

XVI.  Operaciones del Portafolio  
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Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorp oraba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 
 

aaa.  FVP Especial CAT 30 /04/2027                 

 
 
 

XVII.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Part ícipe 
declara conocer y acepta r tal circunstancia.  

 

XVIII.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global  continuó desacelerándose , lo que permitió  a varios bancos 
centrales  flexibilizar sus  políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual disminuyó 
a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este contexto, la 
Reserva Federal (FED) implementó recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos básicos a lo largo del año, 
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 
relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024.   
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

XIX.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se  exponen los portafolios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversion es.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 

cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector nación , con emisores con la más alta calificación 

crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación nación  con una 

participación del 98.38 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional  e internacional .  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al  mes de  diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo (VeR) de 0. 49 % , medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásticos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

XX.  Operaciones del Portafolio  
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Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local. La estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 

 
bbb.  FVP Especial CAT 2 0 /0 3 /202 9                 

 

 
 

XXI.  Objetivo de Inversión  

El propósito del Portafolio es el crecimiento del capital en pesos mediante la obtención, al término del Plazo de una 
rentabilidad objetivo. No obstante, lo anterior, Skandia no garantiza el capital ni la obtención de tal rendimiento y el Part ícipe 
declara conocer y aceptar tal circunstanc ia.  

 

XXII.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, la inflación global  continuó desacelerándose , lo que permitió  a varios bancos 

centrales  flexibilizar sus  políticas monetarias para estimular sus economías. En Estados Unidos, la inflación anual disminuyó 
a 2,8% en noviembre, impulsada por la caída en los precios de la energía y los bienes duraderos. En este contexto, la 
Reserva Federal (FED) implementó recortes en su tasa de inte rés por un total de 100 puntos básicos a lo largo del año, 
cerrando 2024 en un rango de 4,25% a 4,50%.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva durante la segunda mitad de 2024, reduciendo su tasa de interés 
de referencia en respuesta a la desaceleración económica y la moderación en la inflación. La tasa cerró el año en 9.5%, 
tras ajustes mensu ales desde el nivel previo de 10%. Este ciclo de relajación monetaria respondió a una inflación que cayó 
al 5.2% anual, gracias a menores presiones en los precios de los alimentos y la energía, aunque persisten riesgos al alza 
relacionados con el aumento d el salario mínimo y la depreciación del peso.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024 .  
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos permitiendo 
la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el fondo.  
 

XXIII.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el monitoreo 

de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el cumplimiento tanto de 

instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se exponen los portafo lios a través 

de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los siguientes  

riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminución 

del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en el pago del capital, 

intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del incumplimiento de 
una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio o con la materialización 
de una pérdida.  
 
Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a través 
de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales se sustentan 
en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de metodologías internas las 

cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de 
riesgo del Fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 
contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar una 
posible materialización de algún evento  de riesgo de crédito.  
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A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del mercado, 

hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los emisores que 

componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector nación , con emisores con la más alta calificación 

crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en activos con calificación nación  con una 

participación del 98.52 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de 

inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen 

posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el portafolio.  

 

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del mercado. 

Exposición principalmente a tasa fija nacional  e internacional .  

V Tasa de cambio. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que están 

expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda extranjera  

sobre la cual se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado de los 

activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No se presenta 

exposición a precio de activos tanto nacio nales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la definición 
de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil 
de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 
mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o el 
incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 
Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo (VeR) de 0. 99 %, medición realizada a través de 
la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso de las 

operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y el riesgo de 

liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para cumplir 

con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer posiciones 

financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del 

mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos y 

los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo de 

liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la Circular 

Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 
 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas 

a los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden impactar el valor 

de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A continuación, se relacionan 

los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de los 

consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en cuenta 

tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a uno 

más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye cancelación de 

licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente a 

uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, proyecto 

y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye el pago de 

multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de cambio 

climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos de transición 

bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio y una medición 

preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el perfil 

de riesgo establecido para el fondo.  

 

XXIV.  Operaciones del Portafolio  
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Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel lo cal. La estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 

 
Portafolios a la Medida  

a.  FVP Especial EF 2013  

 
 

 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio Skandia EF2013 es el crecimiento de capital a largo plazo en pesos, mediante la 
inversión en los activos permitidos por el reglamento del Fondo de Pensiones Voluntarias , principalmente en acciones.  

 
 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio FVP Especial EF 2013  se benefició que  el mercado accionario colombiano 
experimentó una mayor volatilidad, aunque cerró el año como uno de los mejores de la región. Este desempeño fue 
liderado por emisores clave como Cemargos, PF Bancolombia y Mineros, con Cemargos destacándose por sus transacciones 
y atractivo para inversionistas extranjeros tras la venta de su operación en Estados Unidos. L a reducción de tasas de 
interés por parte del Banco de la República fomentó el apetito por activos locales, pero factores como la volatilidad del 
peso y las preocupaciones fiscales limitaron avances significativos, especialmente en acciones con alta partic ipación estatal 
como Ecopetrol e ISA. A pesar de ello, el mercado mostró atractivos múltiplos de valoración y un rendimiento por 
dividendos superior al 9%, consolidando su competitividad en la región.  
 
En el ámbito internacional, el mercado de renta fija presentó un comportamiento mixto, influido por los ajustes monetarios 
de los principales bancos centrales y cambios en las expectativas económicas globales. Los bonos del Tesoro de EE. UU. 
experimentaron  volatilidad, alcanzando un máximo rendimiento de 4.8% en septiembre antes de retroceder a 4.3% hacia 
fin de año. Esta dinámica reflejó señales de desaceleración económica en Estados Unidos y una pausa en las alzas de tasas 
por parte de la FED. La deuda so berana estadounidense continuó siendo un refugio seguro para los inversionistas, aunque 
las preocupaciones por el déficit fiscal, que alcanzó el 7.1% del PIB, generaron incertidumbre sobre su sostenibilidad a 
largo plazo.  
 
En conclusión, a  pesar de la volatilidad y los desafíos fiscales, tanto el mercado accionario colombiano como el de renta 
fija internacional mantuvieron su atractivo para inversionistas. En Colombia, los múltiplos competitivos y altos rendimientos  
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por dividendos consolidaron su posición en la región, mientras que la deuda estadounidense siguió destacándose como un 
refugio seguro en un entorno global incierto. La sostenibilidad fiscal será clave para ambos mercados de cara a 2025.  

 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 
de junio de 2024, se presenta incremento en liquidez y reducción en Acciones Colombia.  

 

  
 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos 
permitiendo la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el 
fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el 

monitoreo de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el 

cumplimiento tanto de instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los c uales se 

exponen los portafolios a través de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los 

siguientes riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o 

disminución del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en 

el pago del capital, intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

 

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del 

incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio 

o con la materialización de una pérdida.  

 

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a 

través de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales 

se sustentan en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de 

metodologías internas las cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el 

objetivo de mantener el perfil de riesgo del Fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 

contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar 

una posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

 

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del 

mercado, hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los 

emisores que componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el 

administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el  sector financiero local . Al cierre del semestre , se 

evidencia una mayor concentración en acciones con una participación del 70.91 %.   

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio 

de inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se 

mantienen posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el 

portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del 

mercado. Exposición principalmente a tasa fija nacional.  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que 

están expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda 

extranjera  sobre la cual no se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado 

de los activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se 

presenta exposición a precio de activos nacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la 
definición de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de 
mantener el perfil de riesgo del fondo.  
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Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo 
de mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o 
el incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la 
Circular Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0.67 %, medición realizada a través 
de la metodología interna  definida por Skandia . 
 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso 

de las operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y 

el riesgo de liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para 

cumplir con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer 

posiciones financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad 

adecuada del mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos 

y los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo 

de liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la 

Circular Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas 

asociadas a  los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden 

impactar el valor de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A 

continuación, se relacionan los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de 

los consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en 

cuenta tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente 

a uno más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye 

cancelación de licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente 

a uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, 

proyecto y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye 

el pago de multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de 

cambio climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos 

de transición bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio 

y una medición preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el 

perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes 
activos aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  
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¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su 
cumplimiento o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 

Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron  estructuras swap a través de cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . L a estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  

 

 

b.  FVP Especial PC2008  

 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio es el crecimiento de capital de forma moderada, mediante la inversión en acciones y 
bonos denominados en pesos con posibilidad de inversión a nivel global, bajo los lineamientos del régimen de inversión 
establecido por la Superintendencia Financiera de Colombia para los Fondos Voluntarias de Pensión. Este Portafolio está 
diseñado para personas que quieran invertir en pesos que quieren aprovechar, balanceadamente, las oportunidades que 
brindan los diferentes activos financieros.  
 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

 
Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio experimentó un entorno favorable para emisores de deuda privada 
gracias a la reducción de tasas de interés por parte del Banco de la República, que cerró en 9.5%. Esto impulsó emisiones 
en sectores clave como infraestructura y energía, aunque persisten preocupaciones por la falta de aprobación de la ley de 
financiamiento y su impacto fiscal. En la deuda pública, los TES tasa fija se desvalorizaron en los tramo s largos, mientras 
que los TES UVR se beneficiaron de la caída de la inflación al 5.2%. Sin embargo, las tensiones fiscales y la incertidumbre 
sobre reformas estructurales limitaron avances significativos.  
 
El Banco de la República adoptó una postura expansiva para estimular la economía, mientras el crecimiento económico 
mostró un comportamiento mixto con avances en agricultura y servicios, pero rezagos en industria y minería. La 
depreciación del peso colombi ano, que cerró en $4,405 por dólar, fue moderada gracias al repunte del petróleo y la 
intervención del Banco Central para evitar fluctuaciones excesivas. Sin embargo, la incertidumbre fiscal y los retos externos  
siguieron presionando el tipo de cambio.  
 
El mercado accionario colombiano se mantuvo competitivo en la región, con empresas como Cemargos y PF Bancolombia 
destacando en valorizaciones y negociación. A pesar de la volatilidad, el mercado se benefició de los recortes de tasas y 
altos rendimientos p or dividendos, aunque factores como la sostenibilidad fiscal y la volatilidad del peso limitaron mayores 
avances. En contraste, el mercado accionario estadounidense mostró un desempeño destacado, con el S&P 500 y Nasdaq 
valorizándose 15% y 18%, liderados p or sectores como tecnología, consumo y energía, impulsados por innovaciones en 
inteligencia artificial y vehículos eléctricos.  
 
A nivel global, los bonos del Tesoro de EE. UU. experimentaron volatilidad, con rendimientos que cerraron en 4.3% debido 
a señales de desaceleración económica y una pausa en las alzas de tasas por parte de la FED. Aunque los bonos siguen 
siendo refugio seguro, el elevado déficit fiscal de EE. UU. plantea desafíos a largo plazo. En general, los mercados enfrenta n 
un entorno marcado por tensiones fiscales, volatilidad cambiaria y riesgos externos, que serán determinantes en 2025.  
 
 

b.  Composición del Portafolio  
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A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta  incremento en Deuda pública Tasa Fija y reducción en Deuda privada Inflación y Tasa Fija.  
 

  
 
 

 
   

 

c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos 
permitiendo la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el 
fondo.  
 
 

 
III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el 

monitoreo de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el 

cumplimiento tanto de instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se  

exponen los portafolios a través de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los 

siguientes riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o 

disminución del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en 

el pago del capital, intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

 

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del 

incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio 

o con la materialización de una pérdida.  

 

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a 

través de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales 

se sustentan en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de 

metodologías internas las cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el 

objetivo de mantener el perfil de riesgo del Fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 

contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar 

una posible materialización de algún evento  de riesgo de crédito.  

 

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del 

mercado, hasta el momento se mantiene una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los 

emisores que componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el 

administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector nación . Al cierre del semestre , se evidencia 

una mayor concentración en activos con calificación  nación  con una participación del 34 .49 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio 

de inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se 

mantienen posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el 

portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del 

mercado. Exposición principalmente a tasa fija y tasa variable  nacional.   
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V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que 

están expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda 

extranjera sobre la cual se realiza estrategias de cobertura.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado 

de los activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se 

presenta exposición a precio de activos nacionales  e internacionales.  

 

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la 
definición de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de 
mantener el perfil de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo 
de mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o 
el incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la 
Circular Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 46 %, medición realizada a través 
de la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso 

de las operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y 

el riesgo de liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para 

cumplir con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer 

posiciones financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad 

adecuada del mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos 

y los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo 

de liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la 

Circular Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo  ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas 

asociadas a  los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden 

impactar el valor de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A 

continuación, se relacionan los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de 

los consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en 

cuenta tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente 

a uno más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye 

cancelación de licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente 

a uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, 

proyecto y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye 

el pago de multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores 

ASG en los procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares 

para los riesgos de cambio climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las  posibles pérdidas por 

materialización de los riesgos de transición bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector 

productivo y participación en el portafolio y una medición preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el 

perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual i mplicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  
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Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante  el periodo s e ejecutaron  estrategias de cobertura y descobertura cambiaria en el portafolio mediante el uso de 
estructuras de derivados Non -Delivery ante la alta volatilidad en la moneda derivada de factores locales e internacionales. 
Mediante el uso de modelos internos cuantitat ivos se evaluó la evolución de la curva de devaluaciones ofrecidas por el 
sector financiero para determinar: las mejores oportunidades en términos de duración y las mejores contrapartes en 
términos de precios.  

 
 

 
c.  FVP Especial ER 2019  

 
 
 
 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio es el crecimiento del capital de forma estable en dólares, procurando obtener una 
rentabilidad con un nivel medio de volatilidad.  
 

 
II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio FVP Especial  se benefició de un entorno favorable en los mercados  
deuda privada en Colombia pues mostró un desempeño favorable gracias a la reducción progresiva de las tasas de interés 
por parte del Banco de la República, que cerraron en 9.5%. Este entorno impulsó la emisión de títulos, particularmente en 
sectores como infraestructura y energía, en un  contexto de inflación moderada al 5.2% y un crecimiento económico del 
3.13% en octubre. A pesar de la estab ilidad macroeconómica y la demanda sostenida por inversionistas institucionales, la 
falta de aprobación de la ley de financiamiento generó preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal y el riesgo crediticio 
futuro. En términos de rendimiento, los sectores  con mayor calidad crediticia lideraron, mientras que las empresas con 
calificaciones más bajas enfrentaron dificultades para captar recursos a tasas competitivas.  
 
En el ámbito internacional, la renta fija reflejó dinámicas mixtas debido a ajustes en políticas monetarias y cambios 
macroeconómicos. Los bonos del Tesoro de EE. UU. experimentaron volatilidad, con rendimientos que retrocedieron de 
4.8% en septiembre a 4. 3% hacia fin de año, impulsados por señales de desaceleración económica y una pausa en las alzas 
de tasas de la Reserva Federal. Aunque la deuda soberana estadounidense atrajo a inversionistas como refugio seguro, el 
elevado déficit fiscal del 7.1% del PIB  planteó preocupaciones sobre su sostenibilidad a largo plazo.  
 
En conclusión, a  pesar de un entorno positivo para la deuda privada en Colombia y la resiliencia de la renta fija internacional, 
persisten riesgos asociados a la sostenibilidad fiscal y la incertidumbre económica global, que serán determinantes en el 
comportamiento de amb os mercados de cara a 2025.  
 

b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta  incremento en Liquidez  y reducción en deuda privada Inflación . 
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los l ímites definidos 
permitiendo la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el 
fondo.  

 
III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024
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Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el 

monitoreo de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el 

cumplimiento tanto de instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se 

exponen los portafolios a través de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los 

siguientes riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o 

disminución del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en 

el pago del capital, intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

 

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del 

incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio 

o con la materialización de una pérdida.  

 

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a 

través de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales 

se sustentan en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de 

metodologías internas las cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el 

objetivo de mantener el perfil de riesgo del Fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 

contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar 

una posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

 

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del 

mercado, hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los 

emisores que componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el 

administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector financiero  local , con emisores con la más 

alta calificación crediticia. Al cierre del semestre , se evidencia una mayor concentración en  la calificación AAA Local  

con una participación del 62 .49 %.  

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio 

de inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se 

mantienen posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el 

portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del 

mercado. Exposición principalmente a tasa fija y tasa variable nacional  y también  tasa fija internacional .  

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que 

están expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda 

extranjera  sobre la cual se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado 

de los activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. No s e 

presenta exposición a precio de activos de renta variable.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la 
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definición de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de 
mantener el perfil de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo 
de mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o 
el incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la 
Circular Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 0. 38%,  medición realizada a través 
de la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso 

de las operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y 

el riesgo de liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para 

cumplir con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer 

posiciones financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad 

adecuada del mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos 

y los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo 

de liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los req uerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la 

Circular Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  
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¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas 

asociadas a  los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden 

impactar el valor de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A 

continuación, se relacionan los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  

 

V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de 

los consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en 

cuenta tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente 

a uno más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye 

cancelación de licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente 

a uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, 

proyecto y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye 

el pago de multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG en los 

procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los riesgos de 

cambio climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las posibles pérdidas por materialización de los riesgos 

de transición bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y participación en el portafolio 

y una medición preliminar las emisio nes de Co2 a nivel portafolio.  

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con el 

perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 
 

IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes activos 
aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

EMISOR PART. %

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 27.51%

BANCO POPULAR S.A. 18.52%

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 14.49%

BANCO DAVIVIENDA S.A. 13.71%

BANCO ITAU CORPBANCA COLOMBIA S A 8.71%

BANCO GNB SUDAMERIS S.A. 5.95%

FINANCIERA DE DESARROLLO TERRI 5.16%

INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E 4.44%

BANCOLOMBIA S.A. -4.22%

SURAMERICANA S A 2.26%

DICIEMBRE DE 2024
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¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su cumplimiento 
o liquidación se realiza en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Durante el periodo y de acuerdo con la estrategia del portafolio se mantuvieron estructuras swap  a través de  cross currency 
swap, teniendo en cuenta el ciclo contractivo de política monetaria por parte de la mayoría de los bancos central a escala 
global y la tasa implícita de interés que incorporaba la curva OIS a nivel local . La  estructura busca cubrir el riesgo de 
movimiento en tasas de interés variables o aquellas expresadas en otras monedas.  
 

 

d.  FVP Especial EQ 2011  

 
 

 

 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio es el crecimiento de capital a largo plazo, mediante la inversión a nivel global en 
acciones y bonos denominados en pesos colombianos o monedas extranjeras, bajo los lineamientos del régimen de inversión 
establecido por  la Superintendencia Financiera de Colombia para los Fondos de Pensiones Voluntarias. La rentabilidad de 
este Portafolio estará expresada en pesos colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la Superintendencia Financiera 
Colombiana.  

 

II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio FVP Especial EQ 2011 Se vio favorecido por un entorno positivo en los 
mercados de deuda privada en Colombia, impulsado por la reducción gradual de las tasas de interés implementada por el 
Banco de la República, que culminaron en 9.5%. Este contexto facilitó la emisión de títulos, especialmente en sectores 
como infraestructura y energía, en un escenario caracterizado por una inflación contr olada del 5.2% y un crecimiento 
económico del 3.13% en octubre. Sin embargo, la falta de aprobación de la ley de financiamiento generó inquietudes sobre 

la sostenibilidad fiscal y el riesgo crediticio futuro, a pesar de la estabilidad macroeconómica y la d emanda sostenida por 
parte de inversionistas institucionales. En cuanto al rendimiento, los sectores de alta calidad crediticia sobresalieron, 
mientras que las empresas con calificaciones más bajas enfrentaron mayores retos para obtener financiamiento a ta sas 
competitivas.  
 
En el ámbito global, los mercados de renta fija mostraron resultados mixtos debido a ajustes en las políticas monetarias y 
cambios en las condiciones macroeconómicas. Los bonos del Tesoro de Estados Unidos atravesaron un periodo de 
volatilidad, con rendimi entos que descendieron de 4.8% en septiembre a 4.3% hacia el cierre del año, influenciados por 
señales de desaceleración económica y una pausa en las alzas de tasas por parte de la Reserva Federal. Aunque la deuda 
soberana estadounidense continuó siendo un  refugio seguro para los inversionistas, el elevado déficit fiscal del 7.1% del 
PIB planteó preocupaciones respecto a su sostenibilidad a largo plazo.  
 
En resumen, aunque la deuda privada en Colombia mostró un entorno favorable y la renta fija internacional se mantuvo 
resiliente, los riesgos relacionados con la sostenibilidad fiscal y la incertidumbre económica global seguirán siendo factore s 
clave que in fluirán en el comportamiento de estos mercados en 2025.  

 
b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta aumento en Liquidez y Deuda privada Tasa Fija, con reducción  en Deuda privada IBR . 
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c.  Cumplimientos de Políticas  

Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 
Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los limites definidos 
permitiendo la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el 
fondo.  

 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el 

monitoreo de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el 

cumplimiento tanto de instrucciones normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se 

exponen los portafo lios a través de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los 

siguientes riesgos:  

Tonos Claros Dic-2024

Tonos OscurosJun-2024



 

294  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o 

disminución del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en 

el pago del capital, intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

 

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del 

incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio 

o con la materialización de una pérdida.  

 

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a 

través de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales 

se sustentan en la definición de lím ites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de 

metodologías internas las cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el 

objetivo de mantener el perfil de riesgo del Fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 

contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar 

una posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

 

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del 

mercado, hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los 

emisores que componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el 

administrador.  

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector real local . Al cierre del semestre , se evidencia 

una mayor concentración en acciones con una participación del 5 1.07 %.   

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio 

de inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se 

mantienen posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el 

portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del 

mercado. Exposición principalmente a tasa fija nacional . 

V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que 

están expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda 

extranjera  sobre la cual no se realiza estrategias de cobertura . 

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado 

de los activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se 

presenta exposición a precio de activos nacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la 
definición de medidas de gestión ab soluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de 
mantener el perfil de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo 
de mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o 
el incremento del riesgo de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la 
Circular Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 



 

295  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

El portafolio con corte al mes de diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 1. 09 % , medición realizada a través 
de la metodología interna  definida por Skandia . 

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso 

de las operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y 

el riesgo de liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para 

cumplir con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer 

posiciones financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad 

adecuada del mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos 

y los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo 

de liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la 

Circular Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 

 

 

¶ Riesgo ASG (Ambientales, Sociales y Gobierno Corporativo) :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas 

asociadas a  los riesgos  derivados de aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) que pueden 

impactar el valor de las inversiones y por consiguiente el perfil de retorno ajustado al riesgo  del portafolio . A 

continuación, se relacionan los riesgos a los cuales se encuentra expuesto el portafolio:  
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V Riesgos de transición.  Activos en el portafolio que pueden tener pérdidas por la transición a una economía 

carbono cero neutral. Que incluye aumento de costos, caída en los márgenes y cambios en los hábitos de 

los consumidores.  

V Riesgos físicos.  Activos que pueden sufrir pérdidas por desastres naturales no previstos. Se tendrán en 

cuenta tanto los crónicos como los agudos.  

V Riesgos operacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente 

a uno más factores ASG que comprometan la operación de la compañía donde se invierte. Incluye 

cancelación de licencias, permisos y/o violación de estándares.  

V Riesgos reputacionales ASG.  El incumplimiento, mal manejo y/o falta de preparación y planeación frente 

a uno o más factores ASG que generen daños irreparables y/o muy costosos a la reputación del emisor, 

proyecto y/o gestor. Generando una pérdida de confianza, negocios y poder de me rcado. También incluye 

el pago de multas y sanciones.  

Para mitigarlos se implementó  la política de inversión responsable que incluye la integración de los factores ASG 

en los procesos de inversión y manejo de riesgos. Asimismo, se cuentan con diagnósticos particulares para los 

riesgos de cambio climático (dos primeros), entre los que se encuentran  las  posibles pérdidas por materialización 

de los riesgos de transición bajo diferentes escenarios, identificación de riesgos por sector productivo y 

participación en el portafolio y una medición preliminar las emisiones de Co2 a nivel portafolio . 

 

Finalmente, y con base la información reportada, se confirma que el nivel de riesgo del portafolio  está acorde con 

el perfil de riesgo establecido para el fondo.  

 
IV.  Operaciones del Portafolio  

Dentro de la gestión de portafolios, el Fondo de Pensión Voluntaria podrá incorporar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y/o productos estructurados con la finalidad de inversión y/o cobertura sobre los diferentes 
activos aprobados lo cual implicaría exponer el portafolio a los siguientes riesgos:  
 

¶ Riesgo de mercado  

¶ Riesgo de crédito y contraparte  

¶ Riesgo de liquidez  

¶ Riesgo de concentración  

¶ Riesgo ASG  

Los instrumentos financieros derivados son inversiones sobre las cuales el valor razonable depende de uno o más 
subyacentes como instrumentos financieros (títulos de deuda, renta variable, monedas, tasas, etc) y donde su 
cumplimiento o liquidación se reali za en un momento futuro bajo unas condiciones establecidas en el momento inicial.  
 
Operaciones con derivados: No se realizaron operaciones con derivados.  

 

 

e.  FVP Especial EQ 2017  

 
 
 

 

I.  Objetivo de Inversión  

El objetivo de inversión del Portafolio es el crecimiento de capital a largo plazo, mediante la inversión a nivel global en 
acciones y bonos denominados en pesos colombianos o monedas extranjeras, bajo los lineamientos del régimen de inversión 
establecido por la Superintendencia Financiera de Colombia para los Fondos de Pensiones Voluntarias.  
La rentabilidad de este Portafolio estará expresada en pesos colombianos, de acuerdo con lo estipulado por la 
Superintendencia Financiera Colombiana.  
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II.  Información del Portafolio  

 

a.  Análisis de rentabilidad y estrategia de Inversión  

Durante el segundo  semestre de 2024, el portafolio FVP Especial EQ 2017 El desempeño de los mercados de deuda privada 
en Colombia fue positivo, impulsado por la reducción gradual de las tasas de interés implementada por el Banco de la 
República, que finalizaron el año en 9.5%. Este entorno facilitó la emisión de títulos en sec tores clave como infraestructura 
y energía, en un contexto de inflación moderada al 5.2% y un crecimiento económico interanual del 3.13% en octubre. Sin 
embargo, persisten inquietudes sobre la sostenibilidad fiscal debido a la falta de aprobación de la ley de financiamiento, lo 
que podría afectar la percepción de riesgo crediticio. Mientras los instrumentos con alta calidad crediticia lideraron el 
rendimiento, las empresas con calificac iones más bajas enfrentaron mayores dificultades para obtener financiamiento a 
tasas competitivas, pese a la sólida demanda de los inversionistas institucionales.  
 
En el ámbito internacional, los mercados de renta fija registraron un comportamiento variado, influido por cambios en 
políticas monetarias y condiciones económicas globales. Los bonos del Tesoro de Estados Unidos experimentaron 
fluctuaciones, con rendimientos que pasar on de un máximo del 4.8% en septiembre a un 4.3% hacia finales de año, 
reflejando señales de desaceleración económica y una pausa en los incrementos de tasas de interés por parte de la Reserva 
Federal. A pesar de seguir siendo un refugio seguro para los in versionistas, el elevado déficit fiscal estadounidense, 
equivalente al 7.1% del PIB, generó preocupaciones sobre su sostenibilidad en el largo plazo.  
 
En conclusión, aunque el mercado de deuda privada en Colombia mostró un entorno favorable y la renta fija internacional 
mantuvo su atractivo, los riesgos relacionados con la sostenibilidad fiscal y la incertidumbre económica global serán 
determinantes en e l comportamiento de estos mercados en 2025.  

 
b.  Composición del Portafolio  

A continuación, la composición del portafolio a corte del 31 de diciembre de 2024. Con respecto a la composición del 30 de 
junio de 2024, se presenta  aumento  en RV. Internacional  y reducción en liquidez.  
 

 
 

 
 

c.  Cumplimientos de Políticas  

 
Durante el segundo  semestre de 2024  los recursos del fondo han sido invertidos de acuerdo con lo definido en la política 
de inversión y la normatividad aplicable.  
 



 

298  

 

Fondo Voluntario de Pensión Skandia Multifund  
Informe de  Rendición De Cuentas  

 

Diciembre  2024  

Al cierre del mes de diciembre , el fondo ha cumplido satisfactoriamente con cada uno de los límites definidos 
permitiendo la adecuada estructuración del objetivo de inversión acorde con el perfil de riesgo establecido para el 
fondo.  

 
 

III.  Riesgos Asociados del Portafolio.  

Skandia dentro de su Gobierno Corporativo define un modelo de gestión de riesgos financieros el cual involucra el 

monitoreo de las diferentes exposiciones asociadas a cada uno de los portafolios que permiten garantizar el 

cumplimiento tanto de instruccione s normativas como internas con el objetivo de mitigar los riesgos a los cuales se 

exponen los portafolios a través de cada una de sus inversiones.  

Sin embargo, los activos sujetos de inversión del fondo podrán estar expuestos, entre otros, a uno o varios de los 

siguientes riesgos:  

¶ Riesgo de crédito y contraparte :  El riesgo de crédito representa la posibilidad de incurrir en pérdidas o 

disminución del valor de los activos como consecuencia del deterioro del emisor generando el incumplimiento en 

el pago del capital, intereses y/o rendimientos asociados a cada una de las inversiones.  

 

Por su parte, el riesgo de contraparte representa la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas del 

incumplimiento de una contraparte, eventos en los cuales se deberá atender con recursos líquidos del portafolio 

o con la materialización de una pérdida.  

 

Para mitigarlos se cuenta con un sistema integral de gestión de riesgo de crédito y contraparte que permite a 

través de las etapas de identificación, medición, control y monitoreo establecer niveles de exposición, las cuales 

se sustentan en la definición d e límites máximos tanto para emisores como contrapartes en función de 

metodologías internas las cuales involucran variables tanto cuantitativas como cualitativas. Lo anterior, con el 

objetivo de mantener el perfil de riesgo del Fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza un monitoreo permanente sobre los diferentes emisores y 

contrapartes con el fin de identificar alertas tempranas ante posibles cambios significativos que ayuden a mitigar 

una posible materialización de alg ún evento de riesgo de crédito.  

 

A pesar de los impactos negativos presentados durante los últimos años generados por temas a nivel económico, 

político y social tanto a nivel local como internacional que han sido determinantes en el comportamiento del 

mercado, hasta el momento se mantiene  una perspectiva estable sobre el perfil de riesgo de crédito de los 

emisores que componen el fondo, lo cual se fundamenta en las mediciones y monitoreo realizado por el 

administrador.  

 

La composición del portafolio se concentra principalmente en el sector real  local . Al cierre del semestre , se 

evidencia una mayor concentración en acciones con una participación del 93 .69 %.   

 

¶ Riesgo de mercado:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio 

de inversiones, como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se 

mantienen posiciones.  A continuación, se relacionan los riesgos de mercado a los cuales se encuentra expuesto el 

portafolio.  

V Tasa de interés. Riesgo de pérdida del valor de un activo por variaciones en las tasas de interés del 

mercado. Exposición principalmente a tasa fija nacional.  
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V Tasa de cambio.  Riesgo de pérdida asociado a la variación en el tipo de cambio de las divisas en que 

están expresados los activos. El fondo con corte a la fecha de análisis presenta exposición en moneda 

extranjera sobre la cual no se realiza estrategias de cobertura.  

V Precio de activos de renta variable. Riesgo de pérdida asociado a la variación en el precio de mercado 

de los activos de renta variable que conforman el portafolio de inversión del respectivo fondo. Se 

presenta exposición a precio de activos tanto nacionales como internacionales.  

 
Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de mercado que permite a través de las etapas de 
identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición, los cuales se sustentan en la 
definición de medidas de gestión absoluta en función de metodologías internas. Lo anterior, con el objetivo de 
mantener el perfil de riesgo del fondo.  
 
Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo 
de mercado del portafolio con el objetivo de identificar posibles cambios significativos asociados a la volatilidad o 
el incremento del riesgo  de mercado de las diferentes inversiones.  
 
Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en la 
Circular Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  
 
El portafolio con corte al diciembre  alcanzó un Valor en Riesgo  (VeR) de 1.23 % , medición realizada a través de la 
metodología interna definida por Skandia.  

 

¶ Riesgo de liquidez :  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la contingencia de no poder cumplir 

plenamente, de manera oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados e inesperados, sin afectar el curso 

de las operaciones diarias del fondo. Este riesgo se puede materializar a través del riesgo de liquidez de fondeo y 

el riesgo de liquidez de mercado, los cuales se definen a continuación.  

 

V El riesgo de liquidez de fondeo se manifiesta en la insuficiencia de activos líquidos disponibles para 

cumplir con los flujos de caja mencionados y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.  

V El riesgo de liquidez de mercado se da cuando la capacidad de la entidad para generar o deshacer 

posiciones financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no existe la profundidad 

adecuada del mercado o, porque se presentan cambios drásti cos en las tasas y precios.  

Para mitigarlo se cuenta con un sistema de gestión de riesgo de liquidez que permite a través de las etapas de 

identificación, medición, control y monitoreo evaluar los niveles de exposición. El administrador considera para su 

gestión un  modelo de medición intern o que permite calcular la brecha de liquidez que pueda existir entre los activos 

y los requerimientos de liquidez. Lo anterior, con el objetivo de mantener el perfil de riesgo del fondo.  

 

Desde la Dirección de Riesgo Financiero se realiza de manera periódica el monitoreo sobre la exposición de riesgo 

de liquidez del portafolio con el objetivo de identificar posibles situaciones atípicas asociadas a dificultades en el 

cumplimiento de los requerimientos de liquidez.  

 

Adicionalmente, para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora da cumplimiento a lo establecido en de la 

Circular Básica Contable y Financiera, Circular Externa 100 de 1995 de la SFC.  

 

Durante el semestre se dio cumplimiento a los requerimientos de liquidez del fondo . 

 

¶ Riesgo de concentración:  Es la probabilidad de incurrir en pérdidas asociadas a una posible concentración del 

portafolio en uno solo o en pocos emisores y/o en un tipo determinado de activos.  

 

Al cierre del segundo  semestre de 202 4, los principales emisores y su respectiva participación sobre el total de los 

activos del Fondo son los siguientes:  

 
































































































































