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A LA JUNTA DIRECTIVA
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Los estados financieros interinos de Fondo General de Inversiones, S. A. al 31 de
diciembre de 2019, incluyen el estado de situacion financiera, el estado de resultados, el
estado de cambios en los activos netos, y el estado de flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y un resumen de politicas contables significativas y otras notas
explicativas.

La administracion del Fondo es responsable por la preparacion y presentacion razonable
de estos estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financieras.

En mi revision, los estados financieros interinos antes mencionados al 31 de diciembre
de 2019, fueron preparados conforme a las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad

(IASB).
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.

(Panama, Replblica de Panama)
Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2019

(Cifras en Balboas)

Activos

Depositos a la vista en bancos
Inversiones y otros activos financieros
a valor razonable con cambios en resultados
Intereses acumulados por cobrar
Cuentas por cobrar
Total de activos

Pasivos y Activos Netos

Pasivos:

Dividendos por pagar
Otros pasivos

Total de pasivos
Total de activos netos

Activos netos por accion

Activos netos por accién comun, basados en 549,262,661
(2018: 488,896,091) acciones comunes Clase A

en circulacion y 1,000,000 (2018: 1,000,000)
acciones comunes Clase B en circulacion

Nota

2019 2018
14,000,561 561
561,651,060 494,533,550
5,205,537 4,802,299
0 208,151
580,857,158 499,544,561
2,143,316 2,005,297
1,683,505 1,473,182
3,826,821 3,478,479
577,030,337 496,066,082
1.0486 1.0126

El estado de situacion financiera debe ser leido en conjunto con las notas que forman

parte integral de los estados financieros.




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panamd, Republica de Panama)

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

(Cifras en Balboas)

Ingresos de operaciones:
Intereses sobre inversiones y
otros activos financieros
(Pérdida) ganancia neta en venta de inversiones y
otros activos financieros
Ganancia (pérdida) neta no realizada en inversiones
y otros activos financieros
Dividendos recibidos
Otros ingresos
Total de ingresos de operaciones

Otros gastos:
Honorarios de administracion y custodia
Otros

Total de otros gastos

Utilidad neta

IV Trimestre Acumulado
Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre
Nota 2019 2018 2019 2018

7,197,813 6,692,515 27,847,597 24,356,769

5 42,150 (1,378) (804,635) 3,130,046
4,159,477 (5,109,689) 19,326,706 (15,787,283)
501,135 453,357 2,686,194 2,267,098

6,761 0 431,072 46,817
11,807,336 2,034,805 49,486,934 14,013,447
1,649,385 1,449,434 6,236,327 5,655,254

17,732 2,361 75,237 46,561

1,667,117 1,451,795 6,311,564 5,601,815
10,240,219 583,010 43,175,370 8,411,632

El estado de resultados debe ser lefdo en conjunto con las notas que forman parte integral

de los estados financieros.




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Repliblica de Panama)

Estado de Cambios en los Activos Netos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

(Cifras en Balboas)

Nota 2019 2018
Activos netos:

Saldo al inicio del afio 496,066,082 468,477,962
Aumento en los activos netos provenientes

de las operaciones:

Utilidad neta 43,175,370 8,411,632
Contribuciones, dividendos y redenciones con accionistas

del Fondo:

Emisién de acciones comunes Clase A 6 603,666 404,331

Capital adicional pagado sobre acciones comunes Clase A 61,863,825 41,222,949

Dividendos declarados (24,678,606) (22,450,792)

Total aumento en los activos netos 80,964,255 27,588,120
Saldo al final del afio 577,030,337 496,066,082

El estado de cambios en los activos netos debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integral de los estados financieros.




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

(Cifras en Balboas)

Actividades de operacion:
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo
de las actividades de operacion:
Pérdida (ganancia) neta en venta de inversiones y
otros activos financieros 5
(Ganancia) pérdida neta no realizada en inversiones
y otros activos financieros
Intereses sobre inversiones y otros activos
financieros
Dividendos recibidos
Cambios en activos y pasivos operativos:
Cuentas por cobrar
Compras de inversiones y otros activos financieros
a valor razonable con cambios en resultados
Ventas, redenciones y amortizaciones de inversiones
y otros activos financieros a valor razonable con cambios en resultados
Otros pasivos
Efectivo generado de operaciones:
Intereses recibidos
Dividendos recibidos
Total
Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Actividades de financiamiento:
Emisién de acciones 6
Capital adicional pagado sobre acciones
Dividendos pagados

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Movimiento neto de efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte
integral de los estados financieros.

019 2018
43,175,370 8,411,632
804,635 (3,130,046)
(19,326,706) 15,787,283
(27,847,597)  (24,356,769)
(2,686,194) (2,267,098)
208,151 0
(809,055,139)  (128,119,684)
760,459,701 87,846,693
210,323 128,532
27,444,359 23,928,001
2,686,194 2,267,098
(67,102,273) _ (27,915,990)
(23,926,903) _ (19,504,358)
603,666 404,331
61,863,825 41,222,949
(24,540,588)  (22,122,922)
37,926,903 19,504,358
14,000,000 0
561 561
14,000,561 561
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(Panama, Replblica de Panama)
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31 de diciembre de 2019

(Cifras en Balboas)

indice de Notas a los Estados Financieros:

10.
11.
12.

13.

Informacion General

Base de Preparacion

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas
Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

Inversiones y Otros Activos Financieros a Valor Razonable con Cambios en
Resultados

Activos Netos

Distribucion de Dividendos

Impuesto sobre la Renta

Contingencias

Valor Razonable de Instrumentos Financieros

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Estimaciones Contables Criticas y Juicios en la Aplicaciéon de Politicas Contables

Principales Leyes y Regulaciones Aplicables




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2019

(Cifras en Balboas)

(1) Informacion General

Fondo General de Inversiones, S. A. (en adelante, "el Fondo") esta incorporado bajo las leyes
de la Republica de Panama desde el 29 de noviembre de 1996. El Fondo fue autorizado a
operar como un fondo mutuo cerrado por la Superintendencia del Mercado de Valores
mediante Resolucién No. CNV - 48 - 97 del 15 de mayo de 1997 y sus actividades estan
reguladas en forma general por el Decreto Ley 1 del 8 de julio de 1999 y de manera
especifica por el Acuerdo No. 5-2004 de 23 de julio de 2004 emitido por la Superintendencia
del Mercado de Valores.

La Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucion SMV No. 05 — 2013 del 9
de enero de 2013, aprobd modificacion a los términos y condiciones de la emisién en lo que
respecta a las acciones comunes de la Clase A y a su capital social.

El objetivo del Fondo es ofrecer rendimientos superiores a los ofrecidos por depdsitos
bancarios a corto plazo, a través de la estructuracion de un portafolio diversificado
principalmente de instrumentos de renta fija con una duracién intermedia, enfatizando la
preservacion del capital y en una menor escala, oportunidades de apreciaciéon del mismo.

BG Investment Co., Inc., subsidiaria 100% de Banco General, S. A. (en adelante, “la
Compaiiia Matriz"), es la administradora, agente de registro, pago y transferencia y agente
vendedor del Fondo. Banco General, S. A. actlia como custodio y agente vendedor y posee
el 9% (2018: 10%) de las acciones comunes Clase A y la totalidad de las acciones comunes
Clase B, emitidas y en circulacién. El Fondo paga honorarios de administracion de hasta un
maximo de 1.25% anual y honorarios de custodio de hasta 0.0625% anual, ambos sobre el
valor neto total del fondo calculado mensualmente el Ultimo dia calendario de cada mes y
pagaderos trimestralmente.

El Fondo no tiene colaboradores y recibe servicios administrativos de una empresa
relacionada.

La oficina principal del Fondo esta ubicada en Urbanizaciéon Marbella, Avenida Aquilino De La
Guardia, Torre Banco General, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

(2) Base de Preparacion
(a) Declaracion de Cumplimiento
Los estados financieros fueron preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés).

Estos estados financieros fueron aprobados por la administracion del Fondo para su
emision el 14 de febrero de 2020.
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panamad, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

(b) Base de Medicion
Los estados financieros son preparados con base en el valor razonable para las
inversiones y otros activos financieros a valor razonable. Otros activos y pasivos
financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo amortizado o al
costo historico.

Inicialmente se reconocen los depdsitos y las partidas por cobrar en la fecha en que se
originan. Todos los otros activos financieros, se reconocen inicialmente a la fecha de la
transaccion en la que el Fondo se compromete a comprar o vender un instrumento.

(c) Moneda Funcional y de Presentacion
Los estados financieros presentan cifras en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de
los Estados Unidos de Ameérica. La Republica de Panama no emite papel moneda
propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como
moneda de curso legal y funcional.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas
Las politicas de contabilidad detalladas a continuacién, han sido aplicadas consistentemente
en los periodos presentados en estos estados financieros:

(a) Medicién del Valor Razonable
El valor razonable de un activo o pasivo financiero es el precio que seria recibido por
vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre
participantes del mercado en la fecha de medicién (precio de salida).

Cuando se adquiere un activo o se asume un pasivo, el precio de la transaccion es el
precio pagado por adquirir el activo, o recibido por asumir el pasivo (precio de entrada).
El valor razonable inicial de un instrumento financiero es el precio de la transaccion.

El valor razonable de un instrumento se mide utilizando un precio cotizado en un
mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado como activo, si las
transacciones de estos activos o pasivos tienen lugar con frecuencia y volumen
suficiente para proporcionar informacion para fijar precios sobre una base de negocio
en marcha. Cuando un precio para un activo o pasivo idéntico es no observable se
utilizara una técnica de valorizacion que maximice el uso de variables observables
relevantes y minimice el uso de variables no observables. Dado que el valor razonable
es una medicion basada en variables de mercado (precios, rendimiento, margen de
crédito, etc.), se mide utilizando los supuestos que los participantes de mercado
utilizarian al fijar el precio del activo o pasivo.

El valor razonable de los instrumentos financieros en el Fondo, es determinado usando
los precios provistos por mercados de valores, diversos medios electronicos de
informacién, custodios, creadores de mercado, corredores de bolsa, por
administradores de valores y bancos. Adicionalmente, el Fondo usa técnicas de
valorizacion para calcular el precio de algunas de sus inversiones principalmente flujos
de efectivo descontados a |la tasa de descuento adecuada para ese valor o instrumento.
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(b) Inversiones y Otros Activos Financieros
El Fondo reconoce las inversiones y otros activos financieros a la fecha de negociacién
e inicialmente son medidos al valor razonable mas los costos incrementados
relacionados a la transaccion.

La clasificacion y medicion de los activos financieros refleja el modelo de negocios en el
que los activos son gestionados y sus caracteristicas de flujos de caja.

El modelo de negocios incluye tres categorias de clasificacion para los activos
financieros:

- Costo Amortizado (CA):
Un activo financiero es medido a costo amortizado si cumple con las siguientes
condiciones:

e El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
obtener flujos de caja contractuales; y

e Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas especificas
para los flujos de caja derivados solamente de pagos a principal e intereses
sobre el saldo vigente.

- Valor razonable con cambios en otras utilidades integrales (VR OUI)
Un instrumento de deuda es medido a VR OUI solo si cumple con las siguientes
condiciones y no ha sido designado como a valor razonable con cambios en
resultados:

e El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es cobrar
los flujos de efectivo contractuales y vender estos activos financieros; y

e Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas especificas
para los flujos de efectivo derivados solamente de pagos de principal e
intereses sobre el saldo vigente.

Durante el reconocimiento inicial de inversiones en instrumentos de patrimonio no
mantenidas para negociar, la Compafiia puede elegir irrevocablemente registrar los
cambios subsecuentes en valor razonable como parte de las otras utilidades
integrales. Esta eleccion se debe hacer sobre una base de instrumento por
instrumento.

- Valor razonable con cambios en resultados (VRCR)
Todos los otros activos financieros son medidos a su valor razonable con cambios
en resultados.

Evaluacion del modelo de negocio

La evaluacion a nivel de los portafolios y del objetivo del modelo de negocio que aplica
a los instrumentos financieros de dichos portafolios, incluye lo siguiente:
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

« Las politicas y los objetivos sefialados para la cartera y la operacién de esas
politicas en la practica que incluyen la estrategia de la gerencia para:

(i) definir el cobro de ingresos por intereses contractuales

(i) mantener un perfil de rendimiento de interés definido

(iiiy mantener un rango de duracion especifico

(iv) poder vender en cualquier momento por necesidades de liquidez o con el fin de
optimizar el perfil de riesgo / retorno de un portafolio con base en las tasas de
interés, los margenes de riesgo, la duracion actual y la meta definida.

» La forma en que se reporta a la alta gerencia sobre el comportamiento de los
distintos portafolios;

* Los riesgos que afectan el rendimiento del modelo de negocio (y los activos
financieros mantenidos en el modelo de negocio) y la forma en que se administran
dichos riesgos;

» La frecuencia y el valor de las ventas en periodos anteriores, las razones de esas
ventas y las expectativas sobre la actividad de ventas futuras.

Los activos financieros que son mantenidos para negociar y cuyo rendimiento es
evaluado solamente con base en el cambio de su valor razonable son medidos a valor
razonable con cambios en resultados debido a que estos son adquiridos con el
propésito de generar una ganancia a corto plazo por las fluctuaciones del precio del
instrumento.

(c) Ingresos y Gastos por Intereses
Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado de resultados para
todos los instrumentos financieros utilizando el método de tasa de interés efectiva.

La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala exactamente los flujos de
efectivo por cobrar o por pagar estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento
financiero con el importe neto en libros del activo o pasivo financiero. El calculo incluye
todas las comisiones pagadas o recibidas entre las partes, los costos de transaccion y
cualquier prima o descuento.

(d) Dividendos Recibidos
Los ingresos por dividendos sobre las acciones y fondos mutuos se reconocen en el
estado de resultados cuando el derecho a recibir los ingresos se ha establecido.

(e) Honorarios de Administracion y Custodia, y Otros Gastos
Los honorarios y otros gastos se reconocen en el estado de resultados cuando se
incurren.

(f)  Activos Netos por Accion
El valor de los activos netos por accion es determinado dividiendo los activos netos
entre el nimero de acciones comunes emitidas y en circulacion al final del afio.

(g) Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones no
Adoptadas
Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a las NIIF han sido publicadas, pero no
son mandatorias al 31 de diciembre de 2019, y no han sido adoptadas anticipadamente

por el Fondo. '




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

El estado de situacién financiera y el estado de resultados incluyen saldos y transacciones

con partes relacionadas, los cuales se resumen asi:

2019 2018
Activos:
Depositos a la vista en bancos 14,000,561 561
Inversiones y otros activos financieros a valor

razonable con cambios en resultados 19,439,422 31,931,613
Intereses acumulados por cobrar 70,790 72,527
Pasivos:
Dividendos por pagar 197,469 213,503
Otros pasivos 1,649,385 1,449,434
Ingresos y Gastos:
Intereses sobre inversiones y otros activos

financieros 1,132,708 1,006,994
Honorarios de administracién y custodia 6,236,327 5,555,254

Las condiciones otorgadas a las transacciones con partes relacionadas son sustancialmente

similares a las que se dan con terceros no vinculados al Fondo.

(5) Inversiones y Otros Activos Financieros a Valor Razonable con Cambios en
Resultados
Las inversiones y otros activos financieros a valor razonable con cambios en resultados se

detallan a continuacion:

2019 2018

Cuentas de Ahorros y Money Market 2,966,289 15,834,414
Depésitos a Plazo en Prenda sobre

Financiamientos y Bonos 6,427,200 10,236,675
Participacion en Financiamientos 100,108,751 65,117,879
Valores Comerciales Negociables Locales 1,255,000 0
Bonos Corporativos Locales 149,494 396 145,932,213
Bonos Corporativos Extranjeros 196,659,830 180,171,459
Bonos de Otros Gobiernos 2,260,400 1,044,100
Fondos Mutuos Extranjeros 99,619,709 72,807,873
Acciones Preferidas Locales 2,551,350 3,011,650
Acciones Extranjeras 308,135 377,287

Total 561,651,060 494,533,550

El Fondo realizd6 ventas de la cartera de inversiones y otros activos financieros a valor
razonable con cambios en resultados por un total de B/.21,168,283 (2018: B/.41,450,935).
Estas ventas generaron una pérdida neta de B/.804,635 (2018. ganancia neta de
B/.3,130,046).
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

El Fondo tiene establecido un proceso documentado para el establecimiento del valor
razonable y las responsabilidades de las distintas areas que participan en este proceso, el
cual ha sido aprobado por la Junta Directiva del Fondo.

El Fondo utiliza proveedores externos para la mayoria de los precios de los activos y pasivos
a valor razonable los cuales son procesados por el area de operaciones y los mismos son
validados por el area de Banca de Inversién de la Compafiia Matriz de la administradora del
Fondo.

El Fondo utiliza metodologias internas de valorizacion para algunos activos y pasivos a valor
razonable clasificados en el nivel 3 de valor razonable.

El Fondo mide el valor razonable utilizando la jerarquia del valor razonable que clasifica en
tres niveles las variables utilizadas en técnicas de valorizacion para medir el valor razonable.
La jerarquia se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en la valorizacion de
un activo y pasivo a la fecha de su valorizacion. Los tres niveles de jerarquia se definen de la
siguiente manera:

Variables de Nivel 1: Precios cotizados en mercados activos, sin ajustes, para activos o
pasivos idénticos a los que el Fondo puede acceder en la fecha de medicion.

Variables de Nivel 2: Variables distintas de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que
son observables, ya sea directamente (es decir, como precios) o indirectamente (es decir,
derivados de los precios). Esta categoria incluye instrumentos valorizados utilizando precios
cotizados en mercados activos para instrumentos similares, precios cotizados para
instrumentos idénticos o similares en mercados que no son activos y otras técnicas de
valoracion donde los datos de entrada significativos son directamente o indirectamente
observables en un mercado.

Variables de Nivel 3: Variables no observables para el activo o pasivo. Esta categoria
contempla todos los instrumentos en los que la técnica de valoracién incluye variables no
observables y las mismas tienen un efecto significativo en la medicion del valor razonable.
Esta categoria también incluye instrumentos que son valorizados, basados en precios
cotizados para instrumentos similares para los cuales hay que hacer ajustes significativos
usando variables no observables, supuestos, o ajustes en los cuales se utilizan datos no
observables o subjetivos cuando hay diferencias entre los instrumentos.
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

La clasificacion de la valorizacion del valor razonable se determinara sobre la base de la
variable de nivel mas bajo que sea relevante para la valoracioén del valor razonable en su
totalidad. La relevancia de una variable se debe evaluar con respecto a la totalidad de la
valoracion del valor razonable.

Medicidn del Valor Razonable de Inversiones y Otros Activos Financieros a Valor Razonable con Cambios en Resultados

2019 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Cuentas de Ahorros y Money Market 2,966,289 2,966,289 0 0

Depoésitos a Plazo en Prenda sobre
Financiamientos y Bonos 6,427,200 0 0 6,427,200
Participacion en Financiamientos 100,108,751 0 11,459,160 88,649,591
Valores Comerciales Negociables Locales 1,255,000 0 0 1,255,000
Bonos Corporativos Locales 149,494,396 0 13,881,203 135,613,193
Bonos Corporativos Extranjeros 196,659,830 0 193,639,087 3,020,743
Bonos de Otros Gobiernos 2,260,400 0 2,260,400 0
Fondos Mutuos Extranjeros 99,619,709 0 40,714,838 58,904,871
Acciones Preferidas Locales 2,551,350 0 0 2,551,350
Acciones Extranjeras 308,135 308,135 0 0
Total 561,651,060 3,274424  261,954688 296,421,948

2018 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Cuentas de Ahorros y Money Market 15,834,414 15,834,414 0 0

Depésitos a Plazo en Prenda sobre
Financiamientos y Bonos 10,236,675 0 3,312,540 6,924,135
Participacion en Financiamientos 65,117,879 0 10,819,308 54,298,571
Bonos Corporativos Locales 145,932,213 0 14,291,233 131,640,980
Bonos Corporativos Extranjeros 180,171,459 0 177,109,584 3,061,875
Bonos de Otros Gobiernos 1,044,100 0 1,044,100 0
Fondos Mutuos Extranjeros 72,807,873 0 26,541,091 46,266,782
Acciones Preferidas Locales 3,011,650 0 0 3,011,650
Acciones Extranjeras 377,287 377,287 0 0
Total 494533550 16,211,701 233,117,856 245,203,993
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Inversiones y otros activos
financieros
Total

Inversiones y ofros activos
financieros
Total

La siguiente tabla presenta las variables no observables utilizadas en

018

245,203,993
245,203,993

017

241,164,857
241,164,857

Cambios en la Medicién del Valor Razonable en la clasificacion de Nivel 3

Ganancia

Amortizaciones,

Total de ganancias
relacionadas a los
instrumentos
mantenidos al

reconocidas ventas y 31 de diciembre
en resultados Compras redenciones 2019 2019
4,379,770 107,174,019  (60,335,834) 296,421,948 4,386,681
4,379,770 107,174,019  (60,335,834) 296,421,948 4,386,681
Total de pérdidas
relacionadas a los
instrumentos
Pérdidas Amortizaciones, mantenidos al
reconoclidas ventas y 31 de diciembre
en resultados Compras redenciones 2018 2018
(3,258,981) 76,168,175  (68,870,058) 245,203,993 (3,251,281)
(3,258,981) 76,168,175  (68,870,058) 245,203,993 (3,251,981)

instrumentos financieros clasificados en el Nivel 3 de valor razonable:;

Técnica de

Instrumento

Instrumentos de
Renta Fija

valoracion

Flujos descontados

Variables no
observables
utilizadas

Margen de
crédito

Rango de variable no observable

2019 2018
Minimo 0.92%  Minimo 0.77%
Méximo 26.86%  Maximo 8.31%

Promedio 3.04%

Promedio 3.13%

la valorizacion de

Interrelacién entre las
variables no
observables y el
valor razonable

Si el margen de crédito
incrementa el precio
disminuye y viceversa

A continuacién se presentan los principales métodos de valorizacidn, hipétesis y variables
utilizadas en la estimacion del valor razonable de los instrumentos financieros:

Instrumento

Instrumentos de Renta Fija
Locales

Instrumentos de Renta Fija
Extranjeros

Fondos de Renta Fija
Extranjeros

Técnica de Valoracion

Variables utilizadas Nivel

Precios de compra / venta de
participantes de mercado

Flujos descontados

Precios de compra / venta de
participantes de mercado

Precios de mercado

15

Precios de compra / venta de
participantes de mercado

Tasa de referencia de mercado
Prima de liquidez
Margen de crédito

Precios de compra / venta de
participantes de mercado

Valor de activo neto por accion

2-3

2-3

2-3
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El Fondo considera que sus metodologias de valorizacion de las inversiones clasificadas en
el nivel 3 son apropiadas; sin embargo, el uso de diferentes estimaciones de las variables no
observables podria dar diferentes resultados del valor razonable de dichas inversiones. Para
las inversiones clasificadas en el nivel 3 valorizadas por Fondo General de Inversiones, un
ajuste en el margen de crédito (en el caso de los instrumentos de renta fija) de +50pbs y —
50pbs resultaria en el siguiente impacto favorable y desfavorable en el estado de resultados

del Fondo:
Valor Razonable
Efecto en Resultados
2019 2018
Favorable (Desfavorable) Favorable (Desfavorahle)
Instrumentos de Renta Fija 800,647 (862.894) 866,289 (1.456.864)
Total 800,647 (862,894) 866,289 (1.456,864)

(6) Activos Netos
El Fondo mantiene un capital autorizado de B/.6,000,000 (2018: B/.6,000,000), dividido en
599,000,000 (2018: 599,000,000) acciones comunes Clase A y 1,000,000 (2018: 1,000,000)
acciones comunes Clase B, todas con valor nominal de B/.0.01.

Las acciones comunes Clase A no tienen derecho de voto. El derecho de voto le
corresponde exclusivamente a las acciones Clase B, a razon de un voto por accion. Las
acciones Clase A y Clase B tienen derecho a dividendos.

El detalle de la composicién accionaria del Fondo segun su valor nominal, se presenta a
continuacion:

2019 2018
549,262,661 (2018: 488,896,091) acciones comunes Clase A 5,492,627 4,888,961
1,000,000 (2018: 1,000,000) acciones comunes Clase B 10,000 10,000
Total 5,502,627 4,898,961

Durante el afio 2019, el Fondo realizé emisiones por un total de 60,366,570 acciones
comunes Clase A (2018: 40,433,071). Las acciones emitidas tienen un precio promedio de
B/.1.0348 (2018: B/.1.0295).

(7) Distribucion de Dividendos
El Fondo declara dividendos el ultimo dia calendario de cada mes y estos dividendos se
pagan el quinto dia laborable de cada mes. Los dividendos se calculan manteniendo la
estabilidad del valor neto por accién del Fondo (en B/.1.00), dando como resultado la
distribucion de la mayoria de los ingresos por intereses cobrados en el afio. A opcién del
accionista se podran reinvertir en nuevas acciones del Fondo.

Posterior al 31 de diciembre de 2019, el Fondo pagd dividendos de B/.2,143,316 (2018:
B/.2,005,297), los cuales habian sido declarados con relacién al mes que termind en esa

fecha. :
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(8) Impuesto sobre la Renta
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafiias constituidas en la Republica
de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales por los tres Ultimos
afios presentados.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, las rentas provenientes de intereses ganados sobre
depositos en bancos locales y extranjeros, de bonos u otros titulos registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores y listados en |la Bolsa de Valores de Panama,
S. A., de colocaciones e inversiones en el sector extranjero e inversiones en titulos y
obligaciones del Estado, estan exentas del pago de impuesto sobre la renta en Panama.

Los resultados de las operaciones del Fondo provienen de transacciones exentas de
impuestos, por lo que no se reconoce gasto de impuesto sobre la renta para los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018.

(9) Contingencias
El Fondo no mantiene contingencias en su contra que puedan originar un efecto adverso en
su situacion financiera o en los resultados de sus operaciones.

(10) Valor Razonable de Instrumentos Financieros
Los siguientes supuestos, en donde fue practico, fueron efectuados por la administracion
para estimar el valor razonable de los activos y pasivos financieros no medidos a valor
razonable en el estado de situacion financiera:

(a) Cuentas por cobrar/dividendos por pagar/otros pasivos
Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su
valor razonable por su naturaleza a corto plazo. Estos instrumentos financieros son
clasificados en el nivel 3 de la jerarquia del valor razonable (ver descripcion de los
niveles en Nota 5).

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
estimaciones de mercado y en informacién sobre los instrumentos financieros. Estos
estimados no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la
venta de un instrumento financiero en particular a una fecha dada. Estas estimaciones son
subjetivas por naturaleza, involucran incertidumbre y elementos de juicio; por lo tanto, no
pueden ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en los supuestos o criterios puede
afectar en forma significativa las estimaciones.

(11) Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros
Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. El
estado de situacion financiera del Fondo esta compuesto de instrumentos financieros en su
mayoria.
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Los instrumentos financieros exponen al Fondo a varios tipos de riesgos. Para administrar y
monitorear los distintos riesgos a los que esté expuesto el Fondo, la Junta Directiva de la
administradora ha establecido el Comité de Inversiones el cual estd conformado por
ejecutivos clave quienes dan seguimiento a los diversos riesgos a los que estd expuesto el
Fondo. Este Comité esta encargado de monitorear, controlar y administrar prudentemente

estos riesgos, estableciendo politicas y limites para cada uno de dichos riesgos.

Los

principales riesgos identificados por el Fondo son los riesgos de crédito, contraparte,
mercado, precio y liquidez, los cuales se describen a continuacion:

(a) Riesgo de Crédito

Es el riesgo que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad del Fondo
no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de
conformidad con los términos y condiciones pactadas al momento en que el Fondo
adquirio el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, la administradora a través del Comité de Inversiones,
supervisa la cartera de inversiones del Fondo, asegurandose que la misma responda a
los objetivos y politicas de inversiones del mismo y verificando que dicha cartera tenga
un adecuado nivel de diversificacion y calidad; ademas ha establecido limites de pals,
limites por industria y limites por deudor.

No obstante, aunque la administradora del Fondo estima que las politicas de inversién
del Fondo son cénsonas con el objetivo establecido para el mismo, esto no garantiza
que dichos objetivos seran alcanzados.

Anélisis de la Calidad Crediticia

La siguiente tabla analiza la calidad crediticia de los activos financieros mantenidos por
el Fondo, excluyendo los fondos mutuos y acciones extranjeras por B/.99,927,844
(2018: B/.73,185,160), los cuales no estan sujetos a riesgo de crédito:

Inversiones y Otros Activos
Financieros a Valor Razonable con
Cambios en Resultados
2019 2018

Maxima exposicion

Valor en libros 461,723,216 421,348,390
BBB 13,530,489 39,826,396
BBB- 21,057,717 22,580,981
BB+ 37,621,383 35,599,323
BB 76,212,602 48,651,720
BB- 36,094,036 59,384,818
B+ 31,778,030 24,433,040
B 15,873,029 12,212,885
B- 4,859,800 6,512,100
NR 224,696,130 172,147,127
Valor en libros 461,723,216 421,348,390

El analisis se basa en las calificaciones asignadas por las agencias Moody’s, Fitch
Ratings Inc. y Standard & Poor’s.
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Las cuentas de ahorros y money market fueron clasificadas segun la clasificacion de
crédito de la institucion financiera donde se encuentran depositados los fondos.

Depositos colocados en bancos

El Fondo mantiene depodsitos en bancos por B/.16,966,850 (2018. B/.15,834,975), los
cuales son mantenidos en instituciones financieras con grado de inversion al menos
entre AAA y BBB- basado en las agencias Moody's, Fitch Ratings Inc. y Standard &
Poor’s.

A continuacién se detallan los factores de mayor incidencia en el riesgo de crédito del
Fondo a nivel de depdsitos en bancos y las premisas utilizadas para esta revelacion:

- Deterioro en depésitos en bancos:
El deterioro en depositos en bancos se determina comparando el valor en libros
del activo con el valor estimado recuperable de este activo. Al 31 de diciembre
de 2019 y 2018, el Fondo no mantiene deterioro sobre los depdsitos en bancos.

Concentracion Geograéfica y por Sector Econémico
La siguiente tabla analiza la clasificacién por regién geografica y por sector econémico
de los instrumentos financieros mantenidos por el Fondo:

2019 2018

Regiéon Geografica:
Panama 215,057,064 221,251,215
Ameérica Latina y el Caribe 244,392 757 196,080,842
Estados Unidos y otros 102,201,239 77,201,493

Valor en libros 561,651,060 494,533,550
Sector Econdmico:
Financiero 72,212,378 77,190,679
Electricidad 107,377,940 89,793,503
Transporte 29,584,217 26,521,687
Alimentos 32,973,326 28,572,439
Telecomunicaciones y Medios 39,510,335 38,432,786
Industrias 85,053,201 52,304,237
Inmobiliario 23,712,983 24 446,747
Gobierno 9,760,400 8,544,100
Petroleo, Gas y Combustibles 27,467,439 21,660,862
Hoteleria y Turismo 9,359,768 9,469,200
Comercio 22,053,074 28,955,024
Oftros 102,585,999 88,642,286

Valor en libros 561,651,060 494 533,550

(b) Riesgo de Contraparte
Es el riesgo que una contraparte incumpla en la liquidacion de transacciones de compra
o venta de titulos-valores u otros instrumentos negociados en los mercados de valores.
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(c)

Las politicas de administracion de riesgo sefialan limites de contraparte, que
determinan, en cada momento, el monto maximo de exposicion neta a transacciones
por liquidar que el Fondo puede tener con una contraparte. El Comité de Inversiones
del Fondo es responsable de identificar a aquellas contrapartes aceptables, teniendo en
cuenta la trayectoria de cada contraparte respecto del cumplimiento de sus
obligaciones, asi como de indicaciones sobre su capacidad y disposicién para cumplir
suUs compromisos.

Riesgo de Mercado

Es el riesgo que el valor de un activo financiero del Fondo se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios de
las acciones o por el impacto de otras variables financieras que estan fuera del control
del Fondo.

Las politicas de administracién de riesgo disponen el cumplimiento de limites por
instrumento financiero; limites respecto del monto maximo de pérdida a partir del cual
se requiere el cierre de las posiciones que causaron dicha pérdida; y el requerimiento
de que, salvo por aprobacion de la Junta Directiva, substancialmente todos los activos y
pasivos estén denominados en dolares de los Estados Unidos de América o en
balboas.

Riesgo de Tasa de Interés

El riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y el riesgo de la tasa de interés del
valor razonable son los riesgos que los flujos futuros de efectivo de un instrumento
financiero fluctien debido a cambios en las tasas de interés del mercado.

El rendimiento del Fondo puede variar como resultado de movimientos inesperados en
el mercado. Para mitigar este riesgo, la administracién del Fondo ha fijado limites de
exposicion al riesgo de tasa de interés.

El cuadro adjunto resume la exposicion de los activos del Fondo con base en los plazos
de reprecio de las tasas de interés:

Activos:

Inversiones en valores y
otros activos financieros
a valor razonable con
cambios en resultados

Total sensibilidad de tasa
de interés

Activos:

Inversiones en valores y
otros activos financieros
a valor razonable con
cambios en resultados

Total sensibilidad de tasa
de interés

2019
Hasta De3ab De 6 meses De1ab De5a10 Mas de 10
3 meses meses a1afo afios afos afios Total
159,672,667 11,012,049 11,250,468 147,956,312 114,108,468 17,823,252 461,723,216
159,672,667 11.012.049 11250468  147.956.312 114108468 17.823.252 4617
2018
Hasta De3aé De 6 meses Det1ab De5a10 Mas de 10
3 meses meses a1 afo afnos anos afos Total
99,345,828 33,513,254 4,007,931 122,103,100 146,859,062 15,519,215 421,348,390
99,345,828 33,613,254 4,007,931 122,103,100 146.859.062  15.519.215  421.348,390
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Para la administraciéon de los riesgos de tasa de interés, el Fondo ha realizado un analisis
de sensibilidad en los activos financieros. La estimacion del impacto de cambio de interés
por categoria, se realiza bajo el supuesto del aumento o disminucion de 100 puntos

basicos (pb) en la tasa de interés.
impacto al aplicar dichas variaciones en la tasa de interés.

Sensibilidad en el ingreso de interés

100pb de 100pb de
incremento disminucioén
2019 2018 2019 2018
Al 31 de diciembre 1,040,274 896,743 (782,557) (806,807)
Promedio del afio 863,134 954,779 (711,810) (795,682)
Maximo del afio 1,040,274 984,015 (642,384) (828,331)
Minimo del afio 761,500 896,743 (782,557) (736,346)

(d) Riesgo de Precio

La tabla que se presenta a continuacion refleja el

(e)

Es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctile como consecuencia de
cambios en los precios de mercado, independientemente de que estén causados por
factores especificos relativos a instrumentos en particular o a su emisor, o por factores
gue afecten a todos los titulos negociados en el mercado.

El Fondo esta expuesto al riesgo de precio de las inversiones y otros activos financieros
a valor razonable. Para gestionar el riesgo de precio derivado de las inversiones en
instrumentos de patrimonio o fondos mutuos, el Fondo diversifica su cartera en funcion
de los limites establecidos.

Riesgo de Liquidez

Consiste en el riesgo que el Fondo no pueda cumplir los pagos mensuales de
dividendos a sus accionistas, por la reduccion en el valor de las inversiones y la falta de
liguidez de los activos, entre otros.

Administracion del riesgo de liquidez:

Las politicas de administracién de riesgo establecen un limite de liquidez que determina
la porcion de los activos del Fondo que deben ser mantenidos en instrumentos de alta
liquidez.
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El cuadro adjunto muestra los activos y pasivos financieros del Fondo agrupados por
sus respectivos vencimientos remanentes:

2019
Hasta De3aé De 6 meses De1as De5a10 Méas de 10 Sin
3 meses meses a1 afo afnos afios afos vencimiento Total
Activos:
Depositos a la vista en bancos 14,000,561 0 0 0 0 0 0 14,000,561
Inversiones en valores y ofros activos
financieros a valor razonable con
cambios en resultados 5,000,000 19,412,600 3,232,487 188,877,806 192,488,963 31,921,818 120,717,386 561,651,060
Otros activos 3,822 961 1,145,441 237,135 0 (o} 0 0 5,206,537
Total 22,823,522 20,558,041 3469622 188877806 192,488 963 31,921,818 120,717.386 580,857,158
Pasivos:
Otros pasivos 3,826,821 Q 0 0 0 0 0 3,826,821
3,826,821 0 0 0 0 i 0 _ 3826821
Posicion neta 18906701 20.568.041  _3.469.622 188.877.806 192488963  31.921.818 120717386 577,030,337
018
Hasta De3aé De 6 meses De1as De5a10 Mas de 10 Sin
3 meses meses a1 afio afos anos anos vencimiento Total
Activos:
Depdsitos a la vista en bancos 561 0 0 0 0 0 0 561
Inversiones en valores y otros activos
financieros a valor razonable con
cambios en resultados 5,000,000 13,871,680 7,631,048 147,217,289 208,187,252 8,087,573 104,538,788 494,533,660
Otros aclivos 3.146,767 1,863,464 219 Q 0 0 0 5,010,450
Total 8,147,328 15,735,054 7.631,267 147,217,299 208,187,252  _8,087,573 104.538788 499,544 561
Pasivos:

Otros pasivos

Paosicién neta

(12)

(13)

3,454,730 9,052 14,697 Q 0 0 0 3,478,479
3454730 __ 9052  _ 14,697 0 0 0 0 3.478,479

4,692,598 15,726,002 7,616,570 147,217,299 208,187,252  _8.087.573 104.638,788 496.066,082

Estimaciones Contables Criticas y Juicios en la Aplicacion de Politicas Contables

La administracion del Fondo ha efectuado algunas estimaciones y supuestos relacionados al
estado de situacion financiera y al estado de resultados, principalmente con las inversiones y
otros activos financieros a valor razonable, considerando experiencias histéricas y otros
factores, incluyendo expectativas de los acontecimientos futuros que se consideran
razonables bajo las circunstancias. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede
afectar en forma significativa las estimaciones.

Los resultados reales o variables de las estimaciones dependen de manera importante de la
situacion economica del momento y en el futuro, principalmente en tiempo de incertidumbre
economica.

Principales Leyes y Regulaciones Aplicables
(a) Ley de Valores
Las operaciones del Fondo en Panama estan reguladas por la Superintendencia del

Mercado de Valores de acuerdo a la legislacién establecida en el Decreto Ley No.1 de 8
de julio de 1999, reformado mediante la Ley No.67 del 1 de septiembre de 2011.
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