


de la emergencia sanitaria Covid19 que 
afectó las inversiones en derechos de con-
tenido económicos.
	
	 Año	 Periodo	 Volatilidad

	 2018	 ene - jun	 0.58%

	 2019	 ene - jun	 0.25%

	 2020	 ene - jun	 0.29%

 
	
	

	

1.3.	Maduración promedio del Porta-
folio

La maduración promedio del portafolio 
es el plazo en el cual se vencen todas las 
inversiones ponderado por los recursos 
líquidos. El fondo ha presentado un indi-
cador con tendencia decreciente. Este mo-
vimiento es explicado por el cambio en el 
tamaño del fondo el cual tiene un impacto 
en el disponible y por ello un movimiento 
en el indicador, las cuales han mantenido 
el perfil de vencimientos del portafolio.

1.4. Calificación al corte del período 
presentado

1.	Información de Desempeño

Estimado cliente: A continuación Alianza Fi-
duciaria, pone a su disposición el Informe 
de rendición de Cuentas Semestral, para 
el Fondo Abierto CxC de manera consoli-
dada, con el fin de dar claridad a todos los 
aspectos que, en materia de administra-
ción de recursos de terceros, la Sociedad 
Fiduciaria Alianza ha realizado en el primer 
semestre de 2020 y, de igual forma, dar 
cumplimiento a lo estipulado por la Super-
intendencia Financiera de Colombia.

Año	 Periodo	 Rentabilidad

2018	 ene - jun	 6.33%

2019	 ene - jun	 6.21%

2020	 ene - jun	 5.26%

*Rentabilidad base real/365

1.1.	Rentabilidad en el período pre-
sentado
La rentabilidad neta ofrecida a los partí-
cipes del Fondo CxC de manera consoli-
dada durante el primer semestre del año 
fue del 5.26% E.A., que comparada con el 
periodo enero – junio del año 2019 dismi-
nuyo 0.95% como consecuencia de la de 
la emergencia sanitaria Covid19 que pro-
vocó cambios en las variables macroeco-
nómicas.

1.2.	Volatilidad en el período presen-
tado
El fondo presentó una volatilidad en su 
tasa 30 días durante el primer semestre 
del año 2020 de 0.29%. La volatilidad pre-
sentó una pequeña variación de 0.19% en 
comparación al periodo enero - junio del 
año 2019. Lo anterior como consecuencia 
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La calificación F-AA+ ratificada para el Ries-
go de Crédito indica que existe una alta se-
guridad ya que la cartera cuenta con una 
alta capacidad de conservar el capital y 
existe, igualmente, una alta capacidad de 
limitar la exposición al riesgo crediticio.

La calificación VrR 1 asignada al Riesgo de 
Mercado indica que la sensibilidad del fon-
do es muy baja con relación a las variacio-
nes en los factores de riesgo que afectan 
las condiciones del mercado.

De otra parte, la calificación 1+ asignada al 
Riesgo Administrativo y Operacional indi-
ca que el desempeño operativo, adminis-
trativo, gerencial y de control de la cartera 
colectiva es muy bueno, razón por la cual 
existe una baja vulnerabilidad de la cartera 
colectiva a pérdidas originadas por estos 
factores.

Nota: Para las categorías de riesgo entre 
AA y B y 1 a 3, Value and Risk utiliza los 
signos (+) o (-) para otorgar una mayor gra-
duación del riesgo.

2. Composición del Portafolio
2.1.	Por Indicador

Al cierre del primer semestre del año  en 
curso, el portafolio del Fondo CxC, estuvo 
compuesto por un 65.40% de inversiones 
en Tasa Fija, un 9.85% en inversiones in-
dexadas en IPC, un 0.72% en inversiones 
indexadas al DTF; 3.53% de inversiones en 
Títulos Participativos y un 20.49% en liqui-
dez.
 
La mayor parte de títulos en tasa fija, re-
presentan la participación en Derechos de 
Contenido Económico (facturas, Pagarés, 
Descuentos de contratos y Sentencias), lo cual 
es el objetivo principal de la cartera colectiva 
y determinado en el reglamento de la misma.

12.2 Composición portafolio por tipo de renta
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2.2.	 Por Calificación del Activo
La calificación de las inversiones que com-
ponen el activo del portafolio del Fondo 
CxC, es un factor a tener en cuenta como 
indicativo del riesgo de crédito. Así, las in-
versiones calificadas como AAA represen-
tan el 49.35% del Fondo CxC, un 39.16% 
en inversiones con Riesgo Nación que 
también se encuentra en emisores AAA. 
Con lo anterior, las inversiones AAA pasan 
a ser del 88.51%. Del mismo modo la ca-
lificación AA+ representa el 0.33% de las 
inversiones, y el 10.45% del portafolio en 
otras inversiones de títulos de contenido 
económico que por sus características no 

requieren calificación.  De esta manera el 
fondo cumple con su objetivo de inversiones 
manteniendo su mayor porcentaje de inver-
siones en títulos no inscritos en el RNVE.

3.	Estados Financieros y sus Notas

	En el periodo comprendido entre diciem-
bre 2020 y 2019, los cambios más relevan-
tes fueron:

Activo
El valor de los activos del Fondo presen-

tó una disminución del 4% pasando de 
$1.879,227 millones al cierre del primer 
semestre de 2019 a $1,807,627 millones 
al corte del primer semestre de 2020, en 
donde los activos más representativos son 
las Inversiones a costo amortizado por un 

12.1 Composición portafolio por Calificación
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valor de $897,338 con una participación del 
49.64%, las inversiones a valor razonable con 
cambios en el resultado instrumentos repre-
sentativos de deuda con $476,352 millones 
con una participación del 26,35%. El valor del 
disponible representa el 20.48% del total de 
los activos y su valor es de $ 370,138 millones.

Patrimonio
El patrimonio presenta una disminución 
del 4% al pasar de $1.877,712 millones 
con corte a junio de 2019 a $1,804,108 mi-
llones al corte de junio de 2020.

Los rendimientos abonados al fondo a ju-
nio de 2020 fueron de $45,340 millones 
frente a $50,696 millones en junio de 2019, 
registrando una disminución del 11%.

4.	Análisis del Gasto
	
4.1.	Rentabilidad Antes y Después de 
Comisión Fiduciaria

Durante el primer semestre de 2020, la 
comisión fiduciaria en promedio fue de 
3.69% sobre capital, lo cual permitió a los 
partícipes del Fondo Abierto CxC, obtener 
una rentabilidad NETA promedio que se 
ubicó entre el 4.87% E.A. al principio del 
semestre y el 5.68% E.A. al final del semes-
tre. Durante el semestre se presentó una 
moderada  tendencia decreciente durante 
los 3 primeros meses del semestre y una 
recuperación en los tres meses finales 
conservando una tendencia decreciente a 
lo registrado en el semestre anterior.
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esta forma, una persona que hubiese  in-
vertido 100 millones de pesos del 31 de 
diciembre de 2019 al 30 de junio de 2020, 
habría obtenido rendimientos netos por 
valor de $ 2,587,695.90 pesos

5.1.	Tipo de participación A*

	 Mes	 Valor Fondo	 Valor	 Unidades
		  (millones) 	 Unidad	 en Circulación

enero	  87.550,17   	  16.334,90   	  5.359.700,43   

febrero	  90.089,18   	  16.403,79   	  5.491.972,98   

marzo	  85.925,24   	  16.435,22   	  5.228.116,92   

abril	  87.777,14   	  16.505,82   	  5.317.951,89   

mayo	  88.778,68   	  16.585,99   	  5.352.629,26   

junio	  89.007,88   	  16.650,55   	  5.345.642,37  

	Para el tipo de participación “A” el valor de 
unidad al 31 de diciembre de 2020 fue de 
$16,253.33 pesos y al 30 de junio de 2020 
fue de $16,650.55 pesos, presentando 
una tendencia creciente. De esta forma, 
una persona que hubiese  invertido 100 
millones de pesos del 31 de diciembre de 
2019 al 30 de junio de 2020, habría obte-
nido rendimientos netos por valor de $ 
2,443,945.94  pesos.

5.2.	Tipo de participación B*

		   

	

4.2.	Composición del Gasto
Los gastos de funcionamiento están acorde 
con lo estipulado en el Decreto 2555 de 2010 
y en concordancia con el reglamento del fondo.

El concepto más representativo al cierre 
del 30 junio de 2020 lo constituye el gasto 
por comisiones fiduciarias que se le reco-
nocen a la Fiduciaria por su labor de admi-
nistración, con el 50.13% sobre el total de 
los gastos y un valor de $ 59,653 millones, 
seguido de la valoración de inversiones a 
valor razonable de instrumentos de deuda 
con el 28.78% por valor de $19,165 millo-
nes de pesos del total de los gastos de ad-
ministración; el porcentaje de los gastos so-
bre el patrimonio y el pasivo es del 3,68%  y 
1,70% para los periodos terminados a junio 
de 2020 y 2019 respectivamente.

5.	Evolución del valor de la Uni-
dad y Rentabilidad Portafolio 
Consolidado.

	 Mes	 Valor Fondo	 Valor	 Unidades
		  (millones) 	 Unidad	 en Circulación

enero	  2.146.240,32   	  16.548,12   	  129.696.951,00   

febrero	  2.287.796,57   	  16.622,07   	  137.636.082,42   

marzo	  1.521.213,79   	  16.655,64   	  91.333.254,08   

abril	  1.669.523,45   	  16.731,29   	  99.784.478,65   

mayo	  1.751.851,16   	  16.817,04   	  104.171.202,10   

junio	  1.804.108,46   	  16.886,77   	  106.835.586,70  

El Valor de la unidad al 31 de diciembre de 
2019 fue de $ 16,460.82  pesos y al 30 de 
junio de 2020 fue de $ 16,886.77 pesos, 
presentando una tendencia creciente, de 
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	 Mes	 Valor Fondo	 Valor	 Unidades
		  (millones) 	 Unidad 	 en Circulación

enero	  239.514,94   	  16.430,15   	  14.577.768,90   

febrero	  241.905,74   	  16.501,38   	  14.659.730,86   

marzo	  204.523,88   	  16.532,74   	  12.370.840,74   

abril	  213.347,06   	  16.605,61   	  12.847.894,49   

mayo	  219.301,04   	  16.688,20   	  13.141.087,17   

junio	  227.485,97   	  16.755,07   	  13.577.140,31   

Para el tipo de participación “B” el valor de 
unidad al 31 de diciembre de 2019 fue de 
$16,345.88 pesos y al 30 de junio de 2020 
fue de $16,755.07 pesos, presentando una 
tendencia creciente. De esta forma, una per-
sona que hubiese invertido 100 millones de 
pesos del 31 de diciembre de 2019 al 30 de 
junio de 2020, habría obtenido rendimien-
tos netos por valor de $ 2,503,306.78  pesos.

5.3.	Tipo de participación C*

			 
	

	 Mes	 Valor Fondo	 Valor	 Unidades
		  (millones) 	 Unidad	 en Circulación

enero	  508.526,89   	  16.478,58   	  30.859.874,91   

febrero	  521.068,63   	  16.550,86   	  31.482.872,83   

marzo	  397.707,27   	  16.583,22   	  23.982.511,59   

abril	  414.891,84   	  16.657,15   	  24.907.737,95   

mayo	  437.711,19   	  16.741,05   	  26.145.982,68   

junio	  442.460,99   	  16.809,11   	  26.322.683,81  

Para el tipo de participación “C” el valor de 
unidad al 31 de diciembre de 2019 fue de 
$16,393.00 pesos y al 30 de junio de 2020 
fue de $16,809.11 pesos, presentando 
una tendencia creciente. De esta forma, 
una persona que hubiese  invertido 100 
millones de pesos del 31 de diciembre de 
2020 al 30 de junio de 2020, habría obte-

nido rendimientos netos por valor de $ 
2,538,346.52 pesos.

5.4.	Tipo de participación D*	

	 Mes	 Valor Fondo	 Valor	 Unidades
		  (millones) 	 Unidad	 en Circulación

enero	  750.241,81   	  16.529,61   	  45.387.752,90   

febrero	  786.654,29   	  16.602,96   	  47.380.374,16   

marzo	  490.690,24   	  16.635,83   	  29.495.986,14   

abril	  545.259,17   	  16.710,84   	  32.629.067,33   

mayo	  586.240,75   	  16.795,99   	  34.903.605,73   

junio	 621.277,42	 16.865,22	 36.837.792,50

	
	Para el tipo de participación “D”, el valor de 
unidad al 31 de diciembre de 2019 fue de 
$16,442.85 pesos y al 30 de junio de 2020 
fue de $16,865.22 pesos, presentando una 
tendencia creciente. De esta forma, una per-
sona que hubiese  invertido 100 millones de 
pesos del 31 de diciembre de 2019 al 30 de 
junio de 2020, habría obtenido rendimien-
tos netos por valor de $2,568,721.09 pesos.

5.5.	Tipo de participación Pensiones*
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tos netos por valor de $2,638,300.40 pesos.

6.	Gestión de Riesgos

Con el fin de mitigar los riesgos asociados 
a la perdida de capital y lograr una renta-
bilidad acorde con un perfil de riego alto, 
la Vicepresidencia de Riesgos realiza cons-
tantemente una gestión y administración 
integral de riesgos, en la cual se busca 
identificar todos los posibles riesgos exis-
tentes, para medirlos y así diseñar e im-
plementar planes de control y monitoreo, 
con el fin de mitigarlos. Todo lo anterior 
en cumplimiento de la ley, acordes con los 
requisitos mínimos de administración de 
riesgos establecidos por la Circular Básica 
Contable y Financiera (CBCF) de la Super-
intendencia Financiera de Colombia (SFC). 

Dada la estructura del Fondo, la gestión 
del riesgo se realiza sobre Títulos Valores 
o Valores no inscritos en el RNVE y Títulos 
Valores o Valores inscritos en el RNVE.

Los riesgos inherentes a los que se encuen-
tra expuesto el Fondo son: Riesgo de Cré-
dito, Contraparte, Mercado, Liquidez, Ope-
racional y Lavado de Activos y Financiación 
del Terrorismo. Estos riesgos se encuentran 
plenamente identificados y monitoreados 
encontrándose acorde al apetito de riesgos 
de la entidad, monto de los recursos admi-
nistrados, complejidad de las inversiones, y 
estrategias del Fondo y la Sociedad Fiduciaria. 
 
6.1.	Riesgo de Crédito
Es la posibilidad de que se produzcan pér-
didas financieras asociadas al pago, o in-
cumplimiento de las obligaciones de una 
empresa, gobierno, fondo o patrimonio, 
bien sea como emisor, en su posición de 
tenedor de los recursos líquidos que el 
Fondo le ha otorgado, o como pagador de 
los derechos de contenido económico que 

Para el tipo de participación “Pensiones” el 
valor de unidad al 31 de diciembre de 2019 
fue de $17,423.88 pesos y al 30 de junio de 
2020 fue de $17,997.10 pesos, presentando 
una tendencia creciente. De esta forma, una 
persona que hubiese  invertido 100 millones 
de pesos del 31 de diciembre de 2019 al 30 
de junio de 2020, habría obtenido rendimien-
tos netos por valor de $3,289,832.24 pesos.

	 Mes	 Valor Fondo	 Valor	 Unidades
		  (millones) 	 Unidad	 en Circulación

enero	  68.309,83   	  17.537,29   	  3.895.120,13   

febrero	  68.674,44   	  17.635,92   	  3.894.010,01   

marzo	  63.949,63   	  17.688,05   	  3.615.413,48   

abril	  64.605,33   	  17.789,41   	  3.631.672,66   

mayo	  64.095,35   	  17.901,94   	  3.580.357,17   

junio	  60.678,45   	  17.997,10   	  3.371.568,98

 

5.6.	Tipo de participación Institucionales*	 

	

	 Mes	 Valor Fondo	 Valor	 Unidades
	 (millones) 	 Unidad	 en Circulación

enero	  492.096,69   	  16.631,91   	  29.587.503,35   

febrero	  579.404,29   	  16.707,53   	  34.679.226,28   

marzo	  278.417,54   	  16.742,42   	  16.629.470,01   

abril	  343.642,90   	  16.819,72   	  20.430.952,38   

mayo	  355.724,15   	  16.907,51   	  21.039.415,52   

junio	  363.197,74   	  16.979,19   	  21.390.763,98   

	  
Para el tipo de participación “Institucional” el 
valor de unidad al 31 de diciembre de 2019 
fue de $16,542.74 pesos y al 30 de junio de 
2020 fue de $16,979.19 pesos, presentando 
una tendencia creciente. De esta forma, una 
persona que hubiese  invertido 100 millones 
de pesos del 31 de diciembre de 2019 al 30 
de junio de 2020, habría obtenido rendimien-
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de reparación directa o acciones contrac-
tuales en contra de entidades públicas del 
orden nacional o territorial, mediante la imple-
mentación de una herramienta que permite 
la compra, según las necesidades.  Los paga-
dores son principalmente el Ejército Nacional, 
Fiscalía General de la Nación y la Policía Nacio-
nal, por lo cual es considerado Riesgo Nación.
 
El Comité de Inversiones, determina quienes se-
rán los pagadores y emisores autorizados para 
realizar operaciones de inversión con el Fondo. 

6.2.	Riesgo de contraparte
Es la posibilidad de asumir pérdidas como 
consecuencia de que una contraparte in-
cumpla total o parcialmente un compromiso 
adquirido en la celebración de una operación.

Con el propósito de mitigar este tipo de 
riesgo, Alianza Fiduciaria diseñó e imple-
mentó un modelo de asignación de cu-
pos de contraparte, fundamentado en el 
análisis cuantitativo y cualitativo del des-
empeño de los agentes que actúan como 
contraparte del Fondo. El resultado del 
análisis es la asignación de una exposición 
máxima por contraparte, y el correspon-
diente monto autorizado para operaciones.

La exposición del Fondo al riesgo de con-
traparte es baja, teniendo en cuenta que 
sólo se autorizan operaciones con las en-
tidades cuyo resultado en la ejecución del 
modelo de asignación de cupos sea satis-
factorio. Adicionalmente, las operaciones 
se cumplen bajo la modalidad de “pago 
contra entrega” (DVP por sus siglas en in-
glés), por cuanto el evento de asumir pér-
didas derivadas de un incumplimiento se 
mitiga parcialmente, ya que de no recibir 
la liquidez o los títulos, según sea el caso, 
el Fondo no hace entrega de los recursos 
que le corresponden.

se encuentran a favor del Fondo.

La gestión del riesgo de crédito compren-
de la evaluación y calificación de los títulos 
valores no inscritos en el RNVE, con el ob-
jeto de establecer los cupos máximos de 
inversión para éstos. La asignación de dichos 
cupos se basa en un modelo de calificación 
desarrollado a nivel interno, según lo estipu-
lado en el Sistema de Administración de Ries-
go de Crédito (SARC). Igualmente, se realiza 
un seguimiento periódico a los indicadores 
financieros, noticias y hábito de pago en cen-
trales de riesgo de las entidades en las cuales 
se tienen alguna exposición, permitiendo una 
adecuada gestión del riesgo de crédito.

La Gerencia de Riesgo de Crédito realiza 
monitoreo mensual de pagarés de libran-
za para garantizar el conocimiento de la 
realidad económica de los pagarés que el 
Fondo CXC tiene descontados con los ori-
ginadores de libranzas. La información de 
descuentos de nómina se contiene en los 
listados de pago obtenidos de las pagadu-
rías. Dichos listados de pagos se cargan a la 
herramienta Bancor, la cual realiza el cru-
ce automático de los pagos efectivos con 
respecto al portafolio de inversiones, arro-
jando como resultado el estado de pago de 
cada título. Finalmente, dichos estados de 
pago (pago recibido o sin pago) son valida-
dos mediante el monitoreo mensual que se 
hace al originador en su sistema.

El Fondo CXC negocia Descuento de contratos 
o flujos futuros derivados de los mismos, es-
tos comprenden descuentos de los derechos 
económicos derivados de contratos de pres-
tación de servicios. Para estos negocios se rea-
liza seguimiento periódico de las garantías.

Así mismo, el Fondo adquiere sentencias 
de procesos que se derivan de acciones 



6.3.	Riesgo de Mercado
El riesgo de mercado representa la posibi-
lidad de que el Fondo incurra en pérdidas 
originadas en la desvalorización de los ac-
tivos financieros admisibles en su política 
de inversión. Está directamente relaciona-
do con el cambio en el precio de los ins-
trumentos financieros en los que el gestor 
mantiene posiciones, bien sea en títulos 
de deuda, títulos de carácter participativo, 
inversiones en otros fondos de inversión 
colectiva, o en cualquier otro instrumento con-
templado en el listado de activos admisibles.

Con el propósito de identificar, medir, con-
trolar y monitorear este tipo de riesgo, 
Alianza Fiduciaria implementó un Sistema 
de Administración de Riesgo de Mercado 
(SARM) diseñado en función de las disposi-
ciones regulatorias emitidas por la Super-
intendencia Financiera de Colombia (SFC). 
Dicho sistema contempla un conjunto de 
etapas y elementos que al ser aplicados 
permiten cuantificar y administrar eficien-
temente el riesgo de mercado, así como 
mantener niveles de exposición adecua-
dos según el perfil de riesgo.

Los componentes del sistema están des-
critos en el Capítulo XXI de la Circular Bá-
sica Contable y Financiera de la SFC, y la 
metodología de cuantificación, que ense-
guida será expuesta, reposa en el anexo 2 
del mencionado Capítulo.

El modelo estándar para medición de 
riesgo de mercado, diseñado por la SFC, 
clasifica la exposición en cuatro tipos de 
riesgo: i) riesgo de tasa de interés, ii) ries-
go de tasa de cambio, iii) riesgo de precio 
de acciones y iv) riesgo de participaciones 
en otros fondos de inversión colectiva. Es-
tas categorías, a su vez, contemplan fac-
tores de riesgo que se cuantifican de ma-

nera independiente, pero que se agregan 
en función de la correlación que existe 
entre ellos. La agregación consiste en su-
mar los Valores en Riesgo de cada factor, 
atendiendo los coeficientes de correlación 
identificados. Es de anotar que los cho-
ques utilizados para el cálculo del Valor en 
Riesgo (VaR) de cada factor, así como las 
correlaciones entre factores, son insumos 
que provee periódicamente la SFC

En cuanto a los tres componentes princi-
pales señalados en las categorías de tasa 
de interés en pesos, UVR y moneda ex-
tranjera (tesoros), es preciso mencionar 
que hacen referencia a los tres tipos de 
choques a los que está expuesta una cur-
va de rendimientos: i) movimiento en pa-
ralelo, ii) cambio de pendiente y iii) cambio 
de convexidad.

Una vez calculados los Valores en Riesgo 
de cada factor, que como ya se explicó 
obedecen a los choques individuales su-
ministrados por la SFC, se calcula el VaR 
del portafolio de inversiones, mediante la 
siguiente metodología de agregación:

Curva
Cero Cupón
Pesos

Curva
Cero Cupón
UVR

Curva
Cero Cupón
Tesoros

DTF

IPC

TRM

Euro/Pesos
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World Index
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Tipo de riesgo	                           Factor
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Acciones

FIC´s

1
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Donde:

- VaR = Valor en Riesgo del portafolio de inversiones
- VaR individual 	 = 	 Vector de valores en riesgo por cada factor
- ρ = Matriz de correlaciones entre factores
- VaR´ individual 	 = 	 Vector transpuesto de valores en riesgo por cada factor

A continuación se presenta la exposición del Fondo a cada uno de los factores de riesgo se-
ñalados, y el Valor en Riesgo correlacionado del portafolio al cierre del 30 de junio de 2020:

El Valor en Riesgo del Fondo se ubicó en 
$1,456,972.68, cifra que representa el 
0.336% del valor del portafolio de inversio-
nes inscritas en el RNVE ($539,407,986.24).

Ahora bien, además de la metodología 
regulatoria, Alianza Fiduciaria cuenta con 
una metodología interna que le permi-
te robustecer la estimación del Valor en 
Riesgo, fortalecer los controles y apoyar la 
toma de decisiones de inversión del Fon-

do. Dicha metodología está fundamen-
tada en el modelo EWMA (Exponentially 
Weigthed Moving Average), cuya ejecución 
pretende determinar la máxima pérdida 
esperada del portafolio utilizando como 
insumo el comportamiento histórico del 
precio de los activos financieros que lo 
componen, con la particularidad de que 
las observaciones más recientes son más 
representativas en la estimación, y los da-
tos pierden relevancia exponencialmente 

Tipo de riesgo	

Tasa de interés

Tasa de cambio

Precio de Acciones

Participaciones en FIC´s

CEC Pesos

CEC UVR

CEC Tesoros

DTF

IPC
TRM
Euro
IGBC
Word Index
FIC´s

Componente principal 1
Componente principal 2
Componente principal 3
Componente principal 1
Componente principal 2
Componente principal 3
Componente principal 1
Componente principal 2
Componente principal 3
Corto plazo
Largo plazo
IPC
TRM
Euro
IGBC
World Index
FIC´s

$373,174.91
$171,518.12

$39,324.17
-
-
-
-
-
-

$3,367.47
-

$1,717,282.21
-
-
-
-

$343,215.93

Factores de riesgoFIC´s

VaR=     VaR individual * ρ* VaR´individual



a medida que se alejan de la fecha de eje-
cución del modelo. El VaR obtenido me-
diante la ejecución del modelo interno es 
utilizado para el control y monitoreo de la 
exposición al riesgo durante las jornadas 
de negociación.

Como mecanismo adicional para monito-
rear la exposición al riesgo de mercado la 
Gerencia de Riesgos de Mercado y Liqui-
dez evalúa permanentemente la duración 
del portafolio de inversiones, variable que 
además de representar el plazo promedio 
de recuperación de los recursos invertidos 
en títulos de deuda, constituye un valor 
indicativo de la sensibilidad del valor del 
portafolio ante variaciones en las tasas de 
interés. La duración del portafolio del Fon-
do al 31 de diciembre de 2019 se ubicó en 
0.87 años.	

Los lineamientos generales de la adminis-
tración de riesgo de mercado, aprobados 
por el Comité de Riesgos y ratificados por 
la Junta Directiva, están documentados en 
el manual para la administración de riesgo 
de mercado de Alianza Fiduciaria. En dicho 
documento también están descritos los 
mecanismos de identificación, medición, 
control y monitoreo que ha dispuesto la 
Sociedad para garantizar niveles adecua-
dos de exposición el riesgo.

Por otro lado, y como parte fundamental 
de la administración de riesgo de merca-
do, la Gerencia de Riesgos de Mercado y 
Liquidez remite reportes periódicos a los 
gestores del portafolio, la Administración, 
el Comité de Riesgos y la Junta Directiva 
de la Sociedad, entre otras instancias. El 
contenido de los reportes revela la expo-
sición al riesgo de mercado, así como la 
composición del portafolio de inversiones 

y el cumplimiento de las disposiciones re-
glamentarias aplicables al Fondo.

6.4.	Riesgo de liquidez
El riesgo de liquidez representa la con-
tingencia de no poder atender eficiente y 
oportunamente las obligaciones de pago 
como consecuencia de insuficiencia de re-
cursos líquidos. La materialización de este 
tipo de riesgo se traduce en la necesidad 
de obtener liquidez, bien sea mediante la 
celebración de fondeos, hecho que gene-
ra costos adicionales, o a través del cierre 
de posiciones, lo que podría provocar pér-
didas en la liquidación de activos. Por otro 
lado, el riesgo de liquidez se presenta ante 
la imposibilidad de deshacer posiciones a 
precios razonables por la inexistencia de 
profundidad en los mercados financieros.

El principal factor de riesgo de liquidez que 
asume el Fondo es la redención de apor-
tes por parte de los inversionistas, ya que 
es deber imperativo de la Sociedad Admi-
nistradora garantizar que el vehículo de 
inversión cuente con los recursos líquidos 
suficientes para atender oportunamente 
la redención de aportes de los adherentes.

Con el propósito de identificar, medir, con-
trolar y monitorear este tipo de riesgo, 
Alianza Fiduciaria implementó un Sistema 
de Administración de Riesgo de Liquidez 
(SARL) diseñado en función de las dispo-
siciones normativas emitidas por la SFC, 
específicamente en el Capítulo VI de la Cir-
cular Básica Contable y Financiera.

Para la cuantificación de la exposición a 
este tipo de riesgo se utiliza el Indicador 
de Riesgo de Liquidez (IRL), entendido 
como la relación (absoluta o relativa) entre 
el valor de los requerimientos de liquidez 



-  Activos líquidos ajustados (por liquidez y riesgo de mercado):	 $762,407.66
- Requerimientos netos de liquidez:	 $7,135.00
- Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL):	 $755,272.67
- Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) – Razón:	 106.85

y el monto de recursos líquidos disponi-
ble para atenderlos. Para el cálculo del IRL 
Alianza Fiduciaria ejecuta una metodología 
interna no objetada por la SFC.

6.4.1. 	Metodología Interna
Como se mencionó, en la administración 
del Fondo de Inversión Colectiva CxC el 
factor de riesgo de liquidez más represen-
tativo corresponde a los retiros inespe-
rados de recursos por parte de los inver-
sionistas. Por esa razón Alianza Fiduciaria 
diseñó una metodología interna para la 
cuantificación del riesgo de liquidez enfo-
cada particularmente en la estimación de 
los retiros futuros.

La metodología interna estima los retiros 
futuros para diferentes bandas de tiempo, 
con fundamento en la información históri-
ca de los volúmenes y volatilidades de los 
retiros del Fondo. Como resultado es po-

sible estimar y reservar los recursos líqui-
dos necesarios para atender las futuras 
solicitudes de retiro por parte de los inver-
sionistas, con una reducción de la proba-
bilidad de asumir liquidaciones forzosas o 
costos adicionales de fondeo. Adicional-
mente permite llevar a cabo la estimación 
en diferentes escenarios (normal y estrés), 
según criterios cuantitativos y cualitativos 
que determinan el comportamiento de los 
inversionistas y de los activos que compo-
nen el Fondo.

La consistencia de la metodología interna 
es permanentemente evaluada a través 
de la aplicación de pruebas de desempe-
ño (BackTesting), las cuales son ejecutadas 
mediante la metodología de Kupiec.

Al 30 de junio de 2020 el modelo interno 
se ejecutó en escenario normal y los resul-
tados fueron los siguientes:

La aplicación de la metodología interna ra-
tifica que el Fondo está en capacidad de 
atender oportunamente, y sin acceder a 
fuentes alternativas de fondeo, los reque-
rimientos de liquidez proyectados.

Como mecanismo adicional para monito-
rear la exposición al riesgo de liquidez, el 
área de inversiones evalúa permanente-
mente el perfil de vencimientos del activo. 
Clasifica los instrumentos de inversión en 
rangos de plazo al vencimiento y monito-
rea las concentraciones para garantizar 
una administración eficiente de la liquidez.

Los lineamientos generales de la adminis-
tración de riesgo de liquidez están conte-
nidos en el manual para la administración 
de riesgo de liquidez de Alianza Fiduciaria, 
documento que fue sometido a conside-
ración del Comité de Riesgos y aprobado 
en última instancia por la Junta Directiva. 
En dicho documento también están des-
critos los mecanismos de identificación, 
medición, control y monitoreo que ha 
dispuesto la Sociedad para garantizar el 
cabal cumplimiento de los compromisos 
contractuales y no contractuales a cargo 
del Fondo.



Con el propósito de estimar la capacidad 
del Fondo de atender los requerimientos 
de liquidez en escenarios adversos, y de 
fortalecer el resultado obtenido al aplicar 
las metodologías internas, Alianza Fiducia-
ria implementó un esquema de pruebas 
de resistencia de liquidez.

El esquema contempla cinco escenarios 
adversos, asociados con el retiro masivo 
de recursos por parte de los inversionis-
tas, la materialización del Valor en riesgo 
de Mercado de cada fondo o el incumpli-
miento del emisor de títulos valores más 
representativo del portafolio de inversio-
nes. El objetivo de su aplicación es cuan-
tificar el impacto de estos eventos en la 
gestión de la liquidez de cada fondo. Con 
información al cierre de cada mes se lleva 
a cabo una proyección de variables en una 
ventana temporal de 30 días calendario.

Finalmente, y como parte fundamental de 
la administración de riesgo de liquidez, el 
equipo de administración de Riesgos de 
Mercado y Liquidez remite reportes pe-
riódicos a los gestores del portafolio, la 
Administración, el Comité de Riesgos y la 
Junta Directiva de la Sociedad, entre otras 
instancias. El contenido de los reportes re-
vela los indicadores de riesgo de liquidez y 
el cumplimiento de los lineamientos regu-
latorios e internos que resulten aplicables.

6.5.	Riesgo operacional
Es la posibilidad de incurrir en pérdidas por 
deficiencias, fallas o inadecuaciones, en el 
recurso humano, los procesos, la tecnolo-
gía, la infraestructura o por la ocurrencia 
de acontecimientos externos, asociados 
al cumplimiento de la labor de la Sociedad 
Fiduciaria en la Administración del Fondo.

Con relación a la exposición al riesgo opera-

tivo, se contempla la implicación legal y re-
putacional por la materialización de eventos 
relacionados a la operatividad del Fondo.

La administración del riesgo operativo se 
encuentra fundamentada en las disposi-
ciones establecidas en el manual del Siste-
ma de Administración de Riesgo Operativo 
– SARO, bajo los lineamientos del Capítulo 
XXIII de la Circular Básica Contable y Finan-
ciera de la Superintendencia Financiera, 
soportada en el uso de la inversión tec-
nológica que realizó Alianza, adquiriendo 
ARIS, un software tipo BPM (Business Pro-
cess Management) que integra la adminis-
tración de los procesos, la tecnología, el re-
curso humano y  los riesgos de la compañía.

Resultado del cambio en las etapas de 
ciclo de vida del producto definidas por 
la organización: estructuración, gestión, 
distribución, administración y liquidación, 
se revisó la matriz de riesgo con el fin de 
identificar, medir y controlar nuevos ries-
gos integrales del producto CxC, así como 
reclasificar los existentes.

Las consecuencias de un entorno global 
afectado por la propagación del Covid-19 
y la reducción acelerada de los precios 
internacionales del petróleo tras el des-
acuerdo entre Arabia y Rusia, tuvieron un 
impacto negativo por valoración en los 
instrumentos de renta fija local, particu-
larmente sobre los administradores de 
recursos de terceros, y originaron una sig-
nificativa redención de aportes por parte 
de inversionistas, lo que finalmente se tra-
dujo en una reducción de los activos bajo 
administración. El Fondo Alianza CxC no 
fue ajeno a la situación y tuvo que solven-
tar escenarios de tensión por la redención 
de aportes. Las decisiones adoptadas por 
la Administración y por el equipo de ges-



crisis, derivado de redenciones de apor-
tes de clientes. Por otro lado, la decisión 
tomada obedeció a la intención de no im-
pactar negativamente el retorno de los in-
versionistas con ventas apresuradas en el 
mercado secundario de títulos de deuda 
privada. En jornadas de estrés como las 
que se vivieron en marzo los agentes que 
están dispuestos a comprar activos finan-
cieros suelen ofrecer precios muy inferio-
res a los valores razonables, de manera 
que liquidar posiciones de manera acele-
rada resulta ser una medida imprudente 
y profundiza el impacto negativo sobre el 
retorno del portafolio.

Ahora bien, el Fondo de Inversión Colecti-
va CxC, presentó una variación negativa de 
COP 820 mil millones en el valor del AUM, 
al pasar de COP 2,3 BN a COP 1,5 BN entre 
el 11 y el 24 de marzo de 2020, circunstan-
cia que se le atribuye a la crisis financiera 
generada por la propagación mundial del 
Covid-19 y por la reducción acelerada del 
precio del petróleo tras el desacuerdo entre 
árabes y rusos, mencionada anteriormente.

Una de las medidas adoptadas por el Ban-
co de la República para garantizar la liqui-
dez del mercado y proteger al sistema fi-
nanciero fue la habilitación de su ventanilla 
para que las sociedades fiduciarias y otros 
intermediarios financieros participen de 
las operaciones de expansión monetaria 
definitiva y transitoria. En el marco de esa 
medida, diariamente el Banco Central pu-
blica las convocatorias de las subastas de com-
pra de títulos (en repo o de manera definitiva), 
con condiciones diferentes para cada jornada.

El 25 de marzo de 2020 el Banco de la 
República publicó una subasta con las si-
guientes condiciones:

tión de inversiones estuvieron encamina-
das a la protección de los intereses de los 
adherentes y a la preservación de la con-
fianza del mercado y el público en general, 
obteniendo resultados favorables durante 
y después del periodo de crisis. Se aten-
dieron sin excepciones las redenciones de 
aportes y se salvaguardó el retorno de los in-
versionistas que permanecieron en el Fondo.

Una de las decisiones que tomó la admi-
nistración, el pasado 17 de marzo, fue sus-
pender la compra de títulos RNVE para así 
destinar los recursos provenientes de ven-
cimientos y pagos de cupones a la liquidez 
del FIC, suspender la compra de documen-
tos DCEs, depositar en cuentas bancarias 
los recursos provenientes de vencimien-
tos de DCEs y reducir transitoriamente el 
límite de inversión para activos DCEs del 
80% al 60%. Estas medidas se mantuvie-
ron hasta el pasado 16 de junio, fecha en 
la cual se decidió reactivar la compra de 
títulos de RNVE y llevar el límite de DCEs 
del 60% al 65%.  

Por otro lado, la administración decidió 
acudir a la liquidez ofrecida por el Ban-
co de la República mediante operaciones 
transitorias de liquidez (repos garantiza-
dos con títulos de deuda privada califica-
da) y operaciones de liquidez permanente 
(venta de títulos de deuda privada al Ban-
co de la República). El Fondo CxC realizó 
7 operaciones  de liquidez transitoria por 
valor total de $395.000 MM, la cuales ya 
están canceladas en su totalidad y 27 ope-
raciones de venta de títulos por valor de 
$187.000 MM. 

Vale la pena reiterar que la decisión de 
acudir la liquidez ofrecida por el Banco de 
la República se dio por el comportamien-
to del valor del Fondo durante los días de 



Luego de evaluar las necesidades de li-
quidez del Fondo CxC (liquidez limitada 
con tres operaciones repo vigentes con el 
BanRep por valor de $310.000 MM) y en 
consideración de los vencimientos de ope-
raciones del día (uno de los repos con el 
BanRep por valor de $110.000 MM), la ad-
ministración del portafolio decidió partici-
par en las OMA´s de expansión definitiva 
y presentó su oferta por valor de $70.000 
MM a un plazo de 62 días a las 9:00 am. La 
oferta en mención, y tal como en jornadas 
anteriores, contemplaba como inversio-
nes aceptables los títulos de deuda corpo-
rativa (CDT´s y bonos ordinarios). 

De manera simultánea el área de inver-
siones de Alianza realizó ofertas de venta 
de títulos con el propósito de aumentar 
los niveles de liquidez del fondo (oferta de 
venta de $106.000 MM), pero no obtuvo 
resultados positivos (el descuento en pre-
cio ofrecido por el resto del mercado fue 
superior al ofrecido por Alianza). 

Como consecuencia, y con el objetivo de 
atender las necesidades de liquidez del 

Fondo, se tomó la decisión de participar 
en las operaciones transitorias de liquidez, 
convocadas para la misma jornada. Finali-
zado el proceso de subasta el Banco de la 
República le notificó a la Fiduciaria que las 
ofertas le habían sido adjudicadas. Es im-
portante tener en cuenta que este tipo de 
operaciones era nuevo para el mercado 
(iniciaron el pasado jueves 12 de marzo) y 
las condiciones de cuarentena han llevado 
a que la velocidad y controles de la opera-
ción en el front office, middle office y back 
office no sean los mismos que en condi-
ciones normales de mercado.

Una vez identificado el cambio en las con-
diciones, y en virtud del cabal cumplimien-
to de los compromisos adquiridos con el 
Banco Central, Alianza decidió realizar en 
horas de la tarde (ya el mercado spot de 
renta fija había cerrado) una operación si-
multánea activa en TES con Banco de Oc-
cidente por un valor equivalente al de las 
ofertas aceptadas en las operaciones de 
expansión transitoria (COP 70.000 MM). 
De la misma manera, y en consideración 
de los compromisos de liquidez del Fondo 



por el vencimiento de obligaciones, Alian-
za Fiduciaria celebró simultáneas pasivas 
con garantía de deuda privada, también 
con la contraparte Banco de Occidente.

La activación del plan de acción (opera-
ciones simultáneas activas y pasivas) tuvo 
lugar al finalizar la tarde, y dado que el 
sistema de negociación de la BVC, Mas-
ter Trader, no permite registrar simultá-
neas en deuda corporativa después de las 
7pm, no fue posible completar el registro 
de cuatro (4) de las operaciones acorda-
das con Banco de Occidente ($37.000 MM 
aproximadamente). Teniendo en cuenta 

que la plataforma de negociación en men-
ción es la única autorizada para el registro de 
este tipo de operaciones, Alianza Fiduciaria y el 
Banco de Occidente se acogieron a la normativa 
relacionada con operaciones de cumplimiento 
especial, tema sobre el cual la BVC ofreció su 
acompañamiento, apoyo y soporte después de 
las 7 PM, al igual que el Custodio (Cititrust).

Ese tipo de operaciones contempla la li-
quidación bilateral, por fuera de Bolsa, y 
mediante el método de transferencia libre 
de pago. Así las cosas, el 25 de marzo del 
año en curso se realizaron las siguientes 
operaciones por DVL libre de pago:

	 Emisor	 Nemo	 Emisión	 Vcto	 Tasa	 Puntos	 Nominal	 Isin	 Valor inicio	 Valor Final

BANCOLOMBIA 	 CDTBCB90	 19/07/2019	 19/07/2021	 IPC	 1.9	 10,000,000,000	 COB07CD0C3W8	 7,870,880,000	 7,871,932,184

BANCOLOMBIA 	 CDTBCB90	 19/07/2019	 19/07/2021	 IPC	 1.9	 10,000,000,000	 COB07CD0C3W8	 7,870,880,000	 7,871,932,184

BANCOLOMBIA 	 CDTBCB80P	 22/04/2019	 22/04/2021	 IBR	 1.2	 14,000,000,000	 COB07CD0BCW4	 11,030,208,000	 11,031,682,525

FINDETER	 CDTFDT10	 24/05/2017	 24/05/2020	 DTF	 1.03	 10,000,000,000	 COL06CD14049	 7,994,240,000	 7,995,308,675

Conforme a lo previsto en la reglamentación, el día 26 de marzo, durante los primeros 
quince minutos de la rueda de negociación (entre 8:00 AM y 8:15 AM), se llevó a cabo el 
registro en Master Trader de las operaciones referidas y se solicitó la operación de liqui-
dación especial con el fin de darle el adecuado tratamiento a las simultáneas, según los 
acuerdos entre las contrapartes. 

La solicitud fue aceptada por la BVC de 
acuerdo con las condiciones menciona-
das. Los folios 0001-0002-0003-0004-
0005-0006-0007 y 0008 del 26 de marzo 
reflejan las condiciones financieras pacta-
das en las operaciones.

La tasa de interés, tanto de la simultánea 
activa como de la pasiva, se pactó en con-
diciones de mercado.

En resumen, mediante la celebración de 
operaciones monetarias amparadas por 
la regulación local Alianza Fiduciaria, ac-
tuando por cuenta del Fondo CxC, honró 
su responsabilidad fiduciaria y atendió de 
manera integral los compromisos adquiri-

dos sin generar ninguna afectación al PyG 
de la sociedad administradora, a los inver-
sionistas del fondo o al mercado.

La Administración registró el evento de 
riesgo operativo e incluyó esta informa-
ción en la actualización semanal remitida 
a la Superintendencia, entidad que tuvo 
pleno conocimiento de las medidas con-
tingentes tras una conversación telefónica 
del 26 de marzo.
6.6.	Riesgo de lavado de activos y financia-
ción del terrorismo

El riesgo de lavado de activos es la ame-
naza de que el Fondo sea utilizado como 
instrumento para el ocultamiento, mane-



jo, inversión o aprovechamiento, en cual-
quier forma, de dinero u otros bienes pro-
venientes de actividades delictivas, o para 
dar apariencia de legalidad a éstas o a las 
transacciones y fondos vinculados con las 
mismas.

Con el propósito de identificar, monitorear 
y medir el riesgo de lavado de activos de 
manera ágil y oportuna, el Fondo cuen-
ta con un Sistema de Administración del 
Riesgo de Lavado de Activos y Financiación 
al Terrorismo (SARLAFT), conformado por 
un conjunto de políticas, instrumentos, 
mecanismos y procedimientos diseñados 
para conocer adecuada y suficientemente 
a los clientes, empleados y proveedores 
con quienes guarda relaciones contractua-
les. Este sistema cuenta con herramientas 
tecnológicas que, a través de modelos 
estadísticos, permite identificar compor-
tamientos inusuales en las transacciones, 
jurisdicciones, clientes y canales del Fondo 
CXC y cada una de sus líneas de negocio. 
Así mismo, realiza la consulta en listas vin-
culantes para Colombia ONU, lista OFAC, 
Banco de Inglaterra entre otras, así como 
fuentes de información internas, externas, 
nacionales e internaciones que nos permi-
ten validar si una persona tiene o ha teni-
do algún vínculo o mención en temas de 
lavado de activos y financiación de terro-
rismo.  

La plataforma tecnológica permite realizar 
oportunamente análisis de datos y proce-
samiento de información para la prepara-
ción y remisión de reportes internos y ex-
ternos. Alianza cuenta con un sistema de 
monitoreo de alertas y casos, dejando la 
respectiva trazabilidad del análisis de las 
operaciones, y cualquier información rele-
vante sobre el manejo de fondos o títulos 
de contenido económico, cuya cuantía o 
características no guarden relación con la 
actividad económica de los clientes, o so-
bre las transacciones que por su número, 
cantidades transadas o características de 
las mismas, puedan conducir razonable-
mente a sospechar que los mismos están 
utilizando la compañía para el lavado de 
activos o la financiación del terrorismo.

Como parte de los procedimientos esta-
blecidos para evitar que el Fondo CXC se 
vea afectado reputacionalmente por te-
mas asociados a lavado de activos o finan-
ciación de terrorismo, los clientes y activos 
que ingresen al Fondo, que se trasladan o 
giran del mismo, deben surtir los procesos 
establecidos de identificación, análisis de 
jurisdicciones y actividades o sectores de 
riesgo LAFT, conocimiento de las personas, 
bienes y negocios, teniendo en cuenta que 
si se encuentran relacionados con temas o 
resultados de LA/FT, los mismos no podrán 
ser parte de las transacciones a realizar.




