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Hemes auditado los estados financieros adjuntos de Fondo Global de lnversiones, S.A. ("el Fondo"), que 

comprenden el estado de situacion financiera al 30 de junio de 2022, el estado de ganancia o perdida, el estado 

de utilidades integrales, el estado de cambios en actives netos atribuibles a los tenedores de las acciones y el 

estado de flujos de efectivo por el aiio terminado en esa fecha, y las notas a los estados financieros, asf como 

un resumen de las polfticas contables significativas. 

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos 

importantes, los actives, pasivos y actives neto del Fondo, al 30 de junio de 2022 y su desempeiio financiero 

y sus flujos de efectivo por el aiio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas lnternacionales de 

lnformacion Financiera (NIIF's). 

Base para la Opinion 

Llevamos a cabo nuestra auditorf a de acuerdo con las Norm as lnternacionales de Auditorfa. Nuestras 

responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccion de 

Responsabilidades del Auditor en la Auditorfa de los Estados Financieros de nuestro informe. Somes 

independientes del Fondo de acuerdo con el Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo 

de Normas lnternacionales de Etica para los Contadores Profesionales (Codigo de Etica del IESBA) y el C6digo 

de Etica Profesional para los Contadores Publicos Autorizados de Panama (Capftulo IV de la Ley 280 del 30 

de diciembre de 2021), y hemes cumplido las demas responsabilidades de etica de conformidad con esos 

requerimientos y con el Codigo de Etica del IESBA. Creemos que la evidencia de auditorfa que hemes obtenido 

es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. 

Asuntos Clave de Auditorfa 

Los asuntos clave de auditorf a son esos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, fueron de la mayor 

importancia en nuestra auditorfa de las estados financieros del perfodo actual. Estes asuntos fueron cubiertos 

en el contexto de nuestra auditorf a de las estados financieros en su conj unto, y al formar nuestra opinion sob re 

los mismos, y no proporcionamos una opinion por separado sabre estos asuntos. 

Valuaci6n de lnversiones 

Veanse las Notas 3.4 (Activos financieros), Nota 5 (Estimaciones crftica de contabilidad y juicios en la 

aplicaci6n de polfticas contables), Nota 8 (lnversiones en valores) en los estados financieros. 

Deloitte LATCO 

Firma miembro de 

Deloitte Touche Tohmatsu Limited 
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Asuntos Clave de Auditorfa 

Las lnversiones reconocidas al valor razonable 
con cambios en otros resultados integrales 
representan el 94% del total de las activos al 30 
de junio de 2022. 

El Fonda utiliza proveedores externos para la 
obtenci6n de las precios de estas inversiones, el 

cual utiliza metodologf as intern as de · • 
valorizaci6n para algunas inversiones cuando 
no se tiene disponible un precio observable en 
el mercado. 

La valuaci6n de estas inversiones usando 
modelos internos de valuaci6n involucra juicios 
y la utilizaci6n de algunos insumos que no estan 
disponibles en mercados actives. 

Otra lnformaci6n 

Como el Asunto fue Abordado en Nuestra Auditorfa 

Nuestros procedimientos de auditorfa en esta area, 
incluye, entre otros: 

Evaluaci6n de los controles clave establecidos par el 
Fonda en el proceso de determinaci6n del valor 
razonable de las inversiones. 

Hemos utilizado nuestros especialistas en valuaci6n 
de instrumentos financieros, para probar la valuaci6n 
de una muestra de las de inversiones. 

Evaluaci6n de los modelos de valor razonable y de los 
insumos utilizados en la valuaci6n de las instrumentos 

nivel 2; para ellos comparamos insumos observables 
del mercado con fuentes independientes y datos de 

mercados externos. 

Evaluaci6n de las modelos de valor razonable y de los 
insumos utilizados en la valuaci6n de los insti-umentos 
nivel 3; y calculo independiente de las precios de tales 
inversion es. 

La Administraci6n es responsable de la otra informaci6n. La otra informaci6n corresponde a la informaci6n 
incluida en el lnforme de Actualizaci6n Anual, pero no incluye los estados financieros y el informe del auditor 
sabre los mismos. Este informe se espera que este disponible para nosotros despues de la fecha del informe del 
auditor. 

Nuestra opinion sabre los estados financieros no cubre la otra informaci6n y no expresaremos ninguna forma de 
conclusion de aseguramiento sabre la misma. 

Junta con nuestra auditorfa de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra informaci6n arriba 
identificada cuando este disponible y, al hacerlo, considerar si la otra informaci6n es materialmente inconsistente 
con los estados financieros o con nuestro conocimiento obtenido en la auditorfa o que de otra manera parezca 
tener errores materiales. 

Cuando leamos el lnforme de Actualizaci6n Anual, si concluimos que hay un error material en el mismo, se 
requiere que comuniquemos el asunto a los encargados del gobierno ya las autoridades regulatorias en caso de 
ser aplicable. 
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Responsabilidades de la Administraci6n y los Encargados del Gobierno Corporative por los Estados 

Financieros 

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de las estados financieros de 
acuerdo con las NIIF's, y del control interno que la Administracion determine coma necesario para permitir la 
preparacion de estados financieros que no contengan errores importantes, ya sea debido a fraude o error. 

Al preparar las estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad del Fonda para 
continuar coma negocio en marcha, revelar, segun sea aplicable, las asuntos relacionados con el negocio en 
marcha y usar el principio contable de negocio en marcha, a menos que la Administracion pretenda liquidar el 
Fonda o cesar las operaciones, o no tiene una alternativa mas realista que hacerlo. 

Los encargados del gobierno corporativo son responsables de supervisar el proceso de informacion financiera 
del Fonda. 

Responsabilidades del Auditor en la Auditorfa de los Estados Financieros 

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que las estados financieros en su conj unto no tienen 
errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra opinion. 
La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantfa de que una auditorfa llevada a 
cabo de acuerdo con las Normas lnternacionales de Auditorfa siempre detectara un error importante cuando 
este exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran importantes si, individualmente o de 
manera acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones economicas de las usuarios realizadas 
tomando en cuenta estos estados financieros. 

Como parte de una auditorfa de conformidad con las Normas lnternacionales de Auditorfa, ejercemos el juicio 
profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditorfa. Tambien: 

• 

• 

• 

• 

• 

ldentificamos y evaluamos las riesgos de error material en las estados financieros, debido a fraude o error, 
diseiiamos y realizamos procedimientos de auditorfa en respuesta a esos riesgos, y obtenemos evidencia 
de auditorfa que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de 

no detectar un error importante que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error, debido a que 
el fraude puede involucrar colusion, falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones erroneas, o la 
violacion del control interno. 

Obtenemos una comprension del control interno relevante para la auditorfa con el fin de diseiiar 
procedimientos de auditorfa que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el proposito de 
expresar una opinion sabre la efectividad del control interno del Fonda. 

Evaluamos lo apropiado de las polfticas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones 
contables y las revelaciones relacionadas hechas par la Administracion. 

Concluimos sabre lo apropiado del uso par parte de la administracion de la base de contabilidad de 
negocio en march a y, con base en la evidencia de auditorf a obtenida, si existe una incertidumbre 
importante en relacion con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca 
de la capacidad del Fonda para continuar coma negocio en marcha. Si concluimos que existe una 
incertidumbre importante, se requiere que dirijamos la atencion en nuestro informe de auditorfa a las 
revelaciones relacionadas en las estados financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas, 
modifiquemos nuestra opinion. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditorf a obtenida en 
la fecha de nuestro informe de auditorf a. Sin embargo, las eventos o condiciones futuras pueden causar 
que el Fonda deje de ser un negocio en marcha. 

Evaluamos la presentacion, estructura y contenido generales de las estados financieros, incluyendo las 
revelaciones, y si las estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de manera 
que logren su presentacion razonable. 
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Comunicamos a los encargados del gobierno corporative sobre, entre otros asuntos, el alcance y oportunidad 
planeados de la auditorfa y los hallazgos de auditorfa significativos, incluyendo cualquier deficiencia 
significativa en el control interno que identificamos durante nuestra auditor[ a. 

Tambien proporcionamos a los encargados del gobierno corporative del Fondo, una declaraci6n de que hemos 
cumplido con los requerimientos relevantes acerca de la independencia y les comunicamos todas las 
relaciones y otros asuntos que razonablemente se puedan pensar como una ayuda a nuestra independencia, 

y cuando sea aplicable, las salvaguardas relacionadas. 

A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno corporative del Fondo, determinamos que 
esos asuntos fueron de la mayor importancia en la auditorfa de los estados financieros del afio actual y por lo 

tanto, son los asuntos clave de auditorfa. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditorfa a menos 
que las !eyes o regulaciones impidan la revelaci6n publica del asunto o cuando, en circunstancias 
extremadamente raras, determinamos que un asunto no debe comunicarse en nuestro informe de auditorfa 
porque de manera razonable se pudiera esperar que las consecuencias adversas por hacerlo serfan mas que 

los beneficios de interes publico de dicha comunicaci6n. 

Otros Requerimientos Lega/es y Reg/amentarios 

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesi6n del contador publico 
autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente: 

• Que la direcci6n, ejecuci6n y supervision de este trabajo de auditorfa se ha real izado ffsicamente en 
territorio panamefio. 

• El equipo de trabajo que ha participado en la auditorfa a la que se refiere este informe, esta conformado 
por Luis Antonio Castro R. , Socio y Catherine Robles, Gerente Senior. 

Deloitte, Inc. 

19 de septiembre de 2022 
Panama, Republica de Panama 

Luis Antonio Castro R. 
CPA No. 6670 



Fondo Global de Inversiones, S.A.

Estado de situación financiera

al 30 de Junio de 2022

(En balboas)

Notas 2022 2021

Activos 

Equivalentes de efectivo 4, 5, 6 y 7 2,615,294 2,527,163

Inversiones en valores 4, 5 y 8 53,390,131 35,717,122

Otros activos 9 863,479 482,448

Total de activos 56,868,904 38,726,733

Pasivos 

Cuentas por pagar 10 389,678 99,354

Total de pasivos 389,678 99,354

Activos netos atribuibles a los tenedores de

las acciones 56,479,226 38,627,379

Valor neto por acción 13

Acciones comunes clase "A" 11 1.00 1.00
Acciones comunes clase "B" 11,13 9.0151 10.0241

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros.
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por el año terminado el 30 de junio de 2022

(En balboas)

Notas 2022 2021

Ingresos

Ingresos por intereses 6, 14 2,921,202          1,976,921           
(Pérdida) ganancia por venta de valores (465,722)           16,299                
Ingresos por dividendos y otros ingresos 410,179             62,554                

2,865,659          2,055,774           

Gastos

Honorarios de custodia de valores 523,650             327,728              
Comisiones pagadas 13,944               7,210                  
Otros gastos 6, 15 65,650               50,099                

603,244             385,037              

Ganancia del año 2,262,415         1,670,737           

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros.

Fondo Global de Inversiones, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas
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Estado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral

por el año terminado el 30 de junio de 2022

(En balboas)

Nota 2022 2021

Ganancia del año 2,262,415          1,670,737        

Otro resultado integral:

Partidas que pueden ser reclasificadas posteriormente a
ganancias o pérdidas:
    Monto neto transferido a ganancias o pérdidas 465,722             (16,299)            
    Cambio neto en valuación de inversiones a valor 
    razonable con cambios en otras utilidades integrales 8 (5,809,476)         833,348           

Otro resultado integral del año (5,343,754)         817,049           

Total de resultado integral del año (3,081,339)         2,487,786        

Las notas que acompañan forman parte integral de estos estados financieros.

Fondo Global de Inversiones, S.A.
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Estado de cambios en activos netos atribuibles a los tenerdores de las acciones

por el año terminado el 30 de junio de 2022

(En balboas)

Cambios netos en Utilidades no 

valores razonables distribuidas

con cambios en otros (ganancia 

Notas Tipo A Tipo B resultados integrales acumulada) Total

Saldo inicial 25,000                28,882,361     (804,384)                        151,161            28,254,138        

Transacciones de acciones de capital de la entidad:

Ganancia del año -                          -                      -                                     1,670,737         1,670,737          
Cambio neto en valores razonables con cambios en ORI -                          -                      817,049                         -                       817,049             

Resultado integral del año -                          817,049                         1,670,737         2,487,786          

Emisión de acciones 11 -                          9,537,272       -                                     -                       9,537,272          

Dividendos declarados 12 -                          -                      -                                     (1,651,817)       (1,651,817)         

Total de transacciones atribuibles a los accionistas: -                          9,537,272       -                                     (1,651,817)       7,885,455          

Saldo al 30 de junio de 2021 25,000                38,419,633     12,665                           170,081            38,627,379        

Transacciones de acciones de capital de la entidad:

Ganancia del año -                          -                      -                                     2,262,415         2,262,415          

Cambio neto en valores razonables con cambios en ORI -                          -                      (5,343,754)                     -                       (5,343,754)         

Resultado integral del año (5,343,754)                     2,262,415         (3,081,339)         

Emisión de acciones 11 -                          23,528,260     -                                     -                       23,528,260        

Dividendos declarados 12 -                          -                      -                                     (2,595,074)       (2,595,074)         

Total de transacciones atribuibles a los accionistas: -                          61,947,893     -                                     (2,595,074)       20,933,186        

Saldo al 30 de junio de 2022 25,000                61,947,893     (5,331,089)                     (162,578)          56,479,226        

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros.

Fondo Global de Inversiones, S.A.

Acciones
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Estado de flujos de efectivo

por el año terminado el 30 de junio de 2022

(En balboas)

Notas 2022 2021

Flujos de efectivo por las actividades de operación:

Ganancia del año 2,262,415         1,670,737         

Ajustes por:

Pérdida (ganancia) en venta de valores al valor razonable con cambios en ORI 465,722            (16,299)             

Cambios en:

Depósitos a plazo con vencimientos mayores a 90 días 7 (600,000)           (1,156,000)        
Otros activos (381,030)           (197,017)           
Otros pasivos 290,323            23,312              

Flujos neto de efectivo por las actividades de operación 2,037,430         324,733            

Flujos de efectivo por actividades de inversión:

Compra de inversiones en valores 8 (42,413,166)      (18,792,553)      
Venta de inversiones en valores 8 18,930,681       10,944,495       

Flujos neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión (23,482,485)      (7,848,058)        

Flujos de efectivo por las actividades de financiación:

Capital pagado - acciones comunes clase "B" 11 23,528,260       9,537,272         
Dividendos pagados 12 (2,595,074)        (1,651,817)        
Flujos neto de efectivo generado por las actividades de financiación 20,933,186       7,885,455         

(Disminución) aumento neto del efectivo y equivalentes de efectivo (511,869)           362,130            

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del año 786,163            424,033            

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del año 7 274,294            786,163            

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros.

Fondo Global de Inversiones, S.A.
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Fondo Global de Inversiones, S. A. 
 
Notas a los estados financieros 
por el año terminado el 30 de junio de 2022 
(En balboas) 
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1. Información general  
 
Fondo Global de Inversiones, S. A. (el “Fondo”), es una sociedad anónima constituida de acuerdo a las leyes 
de la República de Panamá, según consta en la escritura de constitución No.18495 del 30 de septiembre de 
2016 e inicio operaciones el 4 de mayo del 2017. 
 
El Fondo fue autorizado a operar como sociedad de inversión por la Superintendencia del Mercado de Valores 
de Panamá (“SMV”) mediante la Resolución No.SMV-71-17 del 14 de febrero de 2017 y modificado por la 
Resolución No.SMV-151-17 del 30 de marzo de 2017 la cual autoriza su operación.  
 
El objetivo principal del Fondo es de ser una sociedad de inversión paraguas que ofrece distintos tipos de 
cuotas de participación, alícuotas en distintas carteras de inversión o sub-fondo a través de Acciones de 
Participación.  
 
La administradora del Fondo es Global Valores, S.A. (la “Administradora”), es una sociedad anónima 
constituida de acuerdo a las leyes de la República de Panamá, según consta en la Escritura Pública No.11218 
del 27 de agosto de 2002. 
 
La oficina principal del Fondo está localizada en Calle 50, Torre Global Bank, Panamá, República de Panamá. 
 
 
2.       Aplicación de Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF’s) 

       
2.1 Modificaciones a las NIIF’s y la nueva interpretación que están vigentes de manera obligatoria 

para el presente año 
 
Para el año terminado el 30 de junio de 2022 entraron en vigor las siguientes normas NIIF e interpretaciones 
de las mismas (en adelante, “CINIIF”), que no tuvieron un impacto en los estados financieros del Fondo. 
 
• Enmienda a la NIIF 9, NIC 39, y la NIIF 7 - Reforma de la tasa de interés de referencia. 
• Modificación a la NIIF 16 - Concesiones de renta relacionadas a COVID-19. 
• Marco conceptual - Enmiendas a las referencias del marco conceptual en las Normas. 
• NIIF 3 (Enmienda) - Definición de un negocio. 
• NIC 1 y NIC 28 (Enmienda) - Definición de materialidad. 

 
2.2  NIIF’s nuevas y revisadas emitidas, pero aún no efectivas 
 
Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas, pero no son 
mandatorias para el año terminado el 30 de junio de 2022, y no han sido adoptadas anticipadamente por el 
fondo. Los principales cambios de estas nuevas normas se presentan a continuación: 
 
• NIIF 17 – Contratos de seguros. 
• Modificaciones a la NIIF 10 y NIC 28 (Enmienda) - Venta o contribución de activos entre un inversionista 

y su asociada o negocio conjunto. 
• Modificaciones a NIC 1 - Clasificación de los pasivos como corrientes o no corrientes. 
• Modificaciones a NIIF 3 - Referencias al marco conceptual. 
• Modificaciones a NIC 16 - Propiedad, planta y equipo - antes de ser utilizados. 
• Modificaciones a NIC 37 - Contratos onerosos - costos de cumplir con un contrato. 
• Mejoras anuales a las normas NIIF 2018-2020 

• Enmiendas a la NIC 1 - Presentación de estados financieros y Declaración de práctica 2 de las NIIF 
Realización de juicios de importancia relativa - Revelación de políticas contables. 



Fondo Global de Inversiones, S. A. 
 
Notas a los estados financieros 
por el año terminado el 30 de junio de 2022 
(En balboas) 
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• Enmiendas a la NIC 8 - Políticas contables, cambios en las estimaciones contables y errores: 
definición de estimaciones contables. 

• Enmiendas a la NIC 12 - Impuestos sobre la renta - Impuesto diferido relacionado con activos y 
pasivos que surgen de una sola transacción. 

 
La Administración del Fondo se encuentra en el proceso de evaluación del impacto de las Normas o Enmiendas 
previamente descritas.  En adición, las siguientes modificaciones han sido emitidas y no tienen efecto en los 
estados financieros del Fondo: 
 
• Modificaciones a NIC 1 - Clasificación de los pasivos como corrientes o no corrientes. 
• Modificaciones a NIC 16 - Propiedad, Planta y Equipo - antes de ser utilizados. 
• Modificaciones a NIC 41 - Agricultura” 

 
 
3. Políticas de contabilidad más significativas 

 
3.1 Estado de cumplimiento 

 

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Información 
Financiera (NIIF’s) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.  
 
3.2 Base de preparación 
 
Los estados financieros son preparados bajo la base de costo histórico, excepto por las inversiones al valor 
razonable con cambios en otras utilidades integrales los cuales se presentan a su valor razonable. 
 
El costo histórico generalmente se basa en el valor razonable de la contraprestación entregada a cambio de 
bienes y servicios. 
 
Valor razonable es el precio que se recibiría por vender un activo o pagado para transferir un pasivo en una 
transacción ordenada entre participantes del mercado en la fecha de valoración, independientemente de si ese 
precio es observable directamente o estimado utilizando otra técnica de valoración directa. Al estimar el valor 
razonable de un activo o un pasivo, se tiene en cuenta las características del activo o pasivo si los participantes 
del mercado toman en cuenta esas características a la hora de fijar el precio del activo o pasivo a la fecha de 
medición.   El valor razonable a efectos de valoración y/o revelación en los estados financieros se determina 
de la forma previamente dicha, a excepción de las transacciones de pagos basados en acciones que se 
encuentran dentro del alcance de la NIIF 2, y mediciones que tienen algunas similitudes con valor razonable, 
pero que no son valor razonable, tales como el valor neto realizable de la NIC 2 o el valor en uso de la NIC 36. 
 
Los estados financieros han sido preparados por la Administración asumiendo que el Fondo continuará 
operando como un negocio en marcha. El impacto Covid-19 sobre las operaciones del Fondo se describen en 
la nota 16 de los estados financieros. 
 
3.3 Moneda funcional y de presentación 

 
Los registros se llevan en balboas y los estados financieros están expresados en esta moneda.  El balboa, 
unidad monetaria de la República de Panamá, está a la par y es de libre cambio con el dólar de los Estados 
Unidos de América.  La República de Panamá no emite papel moneda y en su lugar utiliza el dólar 
norteamericano como moneda de uso legal. 
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3.4 Activos financieros  
 

Los instrumentos de deuda que se mantienen dentro de un modelo comercial cuyo objetivo es recolectar los 
flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos de efectivo contractuales que son únicamente pagos de 
principal e intereses sobre el monto principal pendiente (SPPI, por sus siglas en inglés), se miden 
posteriormente al costo amortizado; los instrumentos de deuda que se mantienen dentro de un modelo 
comercial cuyo objetivo es tanto el de recolectar los flujos de efectivo contractuales como el de vender los 
instrumentos de deuda, y que tienen flujos de efectivo contractuales que son SPPI, se miden posteriormente 
a valor razonable con cambios en otros resultados integrales (FVOCI, por sus siglas en inglés); todos los demás 
instrumentos de deuda (por ejemplo, los instrumentos de deuda administrados sobre una base de valor 
razonable, o mantenidos para la venta) y las inversiones de capital se miden posteriormente en FVTPL. 
 
Sin embargo, se puede hacer la siguiente elección o designación irrevocable en el reconocimiento inicial de un 
activo financiero sobre una base de activo por activo: 
 
- Se puede elegir irrevocablemente presentar los cambios posteriores en el valor razonable de una inversión 

de capital que no se mantiene para negociar, ni una contraprestación contingente reconocida por una 
adquirente en una combinación de negocios a la cual se aplica la NIIF 3 – “Combinaciones de Negocios”, 
en otros resultados integrales; y 

- Se puede designar irrevocablemente un instrumento de deuda que cumpla con el costo amortizado o con 
los criterios de FVOCI medidos a FVTPL si al hacerlo elimina o reduce significativamente causando una 
asimetría contable. 

 
3.4.1 Clasificación  

 
El Fondo clasifica sus activos financieros de acuerdo a su medición posterior a costo amortizado, a valor 
razonable con cambios en otros resultados integrales o a valor razonable con cambios en ganancias y 
pérdidas, sobre la base del modelo de negocio del Fondo para la gestión de los activos financieros y las 
características de flujo de efectivo contractuales de los activos financieros.   

 
El Fondo clasifica todos los pasivos financieros de acuerdo a su medición posterior a costo amortizado, excepto 
para aquellos pasivos medidos a con cambios en ganancias y pérdidas, como resultado de la contabilidad de 
cobertura, así como pasivos medidos a valor razonable correspondiente a los derivados no designados. 

 
3.4.2 Evaluación del modelo de negocio 
 
El Fondo realiza una evaluación del objetivo del modelo de negocio en el que el activo financiero se mantiene 
a nivel de cartera, ya que refleja la forma en que se administra el negocio y se proporciona información a la 
administración. La información considera lo siguiente: 
 
- Las políticas y objetivos del Fondo para la cartera y el funcionamiento de dichas políticas en la práctica. 

En particular, si la estrategia de la administración se centra en obtener ingresos por intereses 
contractuales, mantener un perfil de tasa de interés particular, adecuar la duración de los activos 
financieros a la duración de los pasivos que financian esos activos o realizar flujos de efectivo a través de 
la venta de los activos; 

- Cómo se evalúa el desempeño de la cartera de inversión y se informa a la administración del Fondo; 
- El riesgo que afecta al rendimiento del modelo de negocio y cómo se gestionan dichos riesgos; 
- La frecuencia, el volumen y el momento de las ventas en s anteriores, la razón de tales ventas y sus 

expectativas sobre la futura actividad de ventas. Sin embargo, la información sobre la actividad de ventas 
no se considera aisladamente, sino como parte de una evaluación general de cómo se logra el objetivo 
declarado del Fondo para la gestión de los activos financieros y cómo se realizan los flujos de efectivo. 
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Una evaluación de los modelos de negocios para administrar los activos financieros es fundamental para la 
clasificación de un activo financiero.  El Fondo determina el modelo de negocio a un nivel que refleja cómo los 
grupos de activos financieros se administran juntos para lograr un objetivo empresarial particular.  El modelo 
de negocio no depende de las intenciones de la administración para un instrumento individual, por lo tanto, la 
evaluación del modelo de negocios se realiza a un nivel más alto de agregación en lugar de hacerlo instrumento 
por instrumento. 
 
En el reconocimiento inicial de un activo financiero, se determina si los activos financieros recientemente 
reconocidos son parte de un modelo de negocio existente o si reflejan el comienzo de un nuevo modelo de 
negocio. El Fondo vuelve a evaluar su modelo de negocio en cada período de informe para determinar si los 
modelos de negocios han cambiado desde el año anterior. Para el año del informe actual y anterior, el Fondo 
no ha identificado un cambio en su modelo de negocio. 
 
3.4.3 Evaluación sobre los flujos de efectivo contractuales si son únicamente pagos de capital e intereses 
 
A efectos de esta evaluación, se entiende por "principal" el valor razonable del activo financiero en el momento 
del reconocimiento inicial. El "interés" es definido como la contraprestación por el valor del dinero en el tiempo 
y por el riesgo de crédito asociado al capital pendiente durante un período de tiempo determinado y por otros 
riesgos y costos básicos de préstamo, así como el margen de utilidad.  

 
Los flujos de efectivo contractuales que son SPPI, son consistentes con un acuerdo de préstamo básico. Los 
términos contractuales que introducen exposición a riesgos o volatilidad en los flujos de efectivo contractuales 
que no están relacionados con un acuerdo de préstamo básico, como la exposición a cambios en precios de 
acciones o precios de productos básicos, no dan lugar a flujos de efectivo contractuales que son SPPI. Un 
activo financiero originado o adquirido puede ser acuerdo estándar de crédito indistintamente si es un préstamo 
en su forma legal. 

 
Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son únicamente pagos de principal e intereses, el Fondo 
considera los términos contractuales del instrumento. Esto incluye evaluar si el activo financiero contiene un 
término contractual que podría cambiar el momento o el monto de los flujos de efectivo contractuales de 
manera que no cumpla con esta condición. Al realizar la evaluación, el Fondo considera lo siguiente: 

 
- Eventos contingentes que cambiarían la cantidad y el calendario de los flujos de efectivo; 
- Características de apalancamiento; 
- Prepago y términos de extensión; 
- Términos que limitan la reclamación del Fondo a los flujos de efectivo de activos especificados (por 

ejemplo, acuerdos con activos sin recurso); y características que modifican la consideración del valor del 
dinero en el tiempo (por ejemplo, reajuste periódico de las tasas de interés). 
 

3.4.4 Activos financieros a valor razonable con cambios en otros resultados integrales (FVOCI) 
 

Estos valores se componen de instrumentos de deuda no clasificados como valores a FVTPL o valores a costo 
amortizado y están sujetos a los mismos criterios de aprobación que el resto de la cartera de crédito. Estos 
valores se contabilizan al valor razonable si se cumplen las dos condiciones siguientes: 

 
- El activo financiero se mantiene de acuerdo con un modelo de negocio cuyo objetivo se logra mediante el 

cobro de flujos de efectivo contractuales y la venta de activos financieros; y, 
- Las condiciones contractuales de los activos financieros dan lugar en fechas especificadas a los flujos de 

efectivo que son únicamente pagos de principal e intereses sobre el principal pendiente. 
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Las ganancias y pérdidas no realizadas se reportan como incrementos netos o disminuciones en otros 
resultados integrales ("OCI") en el estado consolidado de cambios en el patrimonio de los accionistas neto 
hasta que se realicen. Las ganancias y pérdidas realizadas por la venta de valores que se incluyen en la 
ganancia neta en la venta de valores se determinan usando el método de identificación específico. 

 
Para un instrumento de patrimonio designado como medido a FVOCI, la ganancia o pérdida acumulada 
previamente reconocida en otros resultados integrales no se reclasifica posteriormente a ganancias y pérdidas, 
pero puede ser transferida dentro del patrimonio.  
 
3.4.5 Activos financieros a costo amortizado 

 
Los activos financieros a costo amortizado representan valores y préstamos cuyo objetivo es mantenerlos con 
el fin de obtener los flujos de efectivo contractuales durante la vida del instrumento. Estos títulos y préstamos 
se valoran a costo amortizado si aplican las dos condiciones siguientes: 

 
- El activo financiero se mantiene dentro del modelo de negocio cuyo objetivo es mantener los activos 

financieros para obtener los flujos de efectivo contractuales, y 
- Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en las fechas especificadas, a flujos de 

efectivo que son únicamente pagos del principal e intereses sobre el importe del principal pendiente. 
 
3.4.6 Activos y pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados (FVTPL) 

 
Activos y pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados incluyen a) activos y pasivos con 
flujos de efectivo contractuales que no son SPPI; y/o b) activos y pasivos designados en FVTPL utilizando la 
opción de valor razonable; y cuentas por cobrar (ganancias no realizadas) y cuentas por pagar (pérdidas no 
realizadas) relacionadas con instrumentos financieros derivados que no son designados como cobertura o que 
no califican para la contabilidad de cobertura. 

 
Las ganancias y pérdidas no realizadas y realizadas en activos y pasivos para negociar son registradas en el 
estado consolidado de ganancia o pérdida como ganancia (pérdida) de instrumentos financieros a valor 
razonable con cambios en resultados. 
 
3.4.7 Reclasificación 
 
Si el modelo de negocios, bajo el cual el Fondo mantiene los activos financieros cambia, los activos financieros 
afectados se reclasifican. Los requisitos de clasificación y medición relacionados con la nueva categoría se 
aplican prospectivamente desde el primer día del primer año de presentación de informes luego del cambio en 
el modelo de negocios que resulta en la reclasificación de los activos financieros del Fondo.  

 
Durante el año fiscal en curso y el año anterior no hubo cambios en el modelo de negocio bajo el cual el Fondo 
posee activos financieros y, por lo tanto, no se realizaron reclasificaciones. 
 
3.4.8  Baja de activos  
 
Un activo financiero (o, en su caso una parte de un activo financiero o una parte de un grupo de activos 
financieros similares) se dan de baja cuando: 

 
- Los derechos a recibir flujos de efectivo del activo han vencido. 
- El Fondo ha transferido sus derechos a recibir los flujos de efectivo del activo y, o bien ha transferido 

sustancialmente todos los riesgos y beneficios del activo, o ni ha transferido ni retenido sustancialmente 
los riesgos y beneficios del activo, pero se ha transferido el control del activo. 
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- El Fondo se reserva el derecho a recibir los flujos de efectivo del activo, pero ha asumido una obligación 
de pagar los flujos de efectivo recibido en su totalidad y sin demora material a un tercero en virtud de un 
acuerdo de “pass-through”'. 
 

- Cuando el Fondo ha transferido sus derechos a recibir flujos de efectivo de un activo o ha entrado en un 
acuerdo de traspaso, y ni se ha transferido ni retenido sustancialmente todos los riesgos y beneficios del 
activo, ni transferido el control del activo, el activo se reconoce en la medida que continúa la participación 
del Fondo en el activo. En ese caso, el Fondo también reconoce un pasivo asociado. El activo transferido 
y el pasivo asociado se miden sobre una base que refleje los derechos y obligaciones contractuales que 
el Fondo ha retenido. 
 

La continua participación que tome la forma de una garantía sobre el activo transferido se mide por el menor 
entre el valor en libros original del activo y el importe máximo de la consideración de que el Fondo podría ser 
obligado a pagar. 

 
El Fondo realiza operaciones mediante las cuales transfiere activos reconocidos en su estado consolidado de 
situación financiera, pero retiene todos o sustancialmente todos los riesgos y beneficios del activo transferido 
o parte de ellos. En tales casos, los activos transferidos no son dados de baja. Ejemplos de estas transacciones 
son préstamos de valores y transacciones de venta y recompra. 
 
3.5 Reconocimiento de ingresos 

 
El ingreso por intereses es reconocido en el estado de ganancia o pérdida bajo el método de interés efectivo 
para todos los instrumentos financieros que generan intereses.  
 
El método de tasa de interés efectiva es el método utilizado para calcular el costo amortizado de un activo o 
pasivo financiero y de distribuir el ingreso o gasto por intereses sobre un  de tiempo.  La tasa de interés efectiva 
es la tasa que exactamente descuenta los flujos de efectivo estimados a través de la vida estimada de un 
instrumento financiero, o cuando sea apropiado en un  más corto, a su valor neto en libros.  Al calcular la tasa 
de interés efectiva, se estiman los flujos de efectivo considerando los términos contractuales del instrumento 
financiero; sin embargo, no considera las pérdidas futuras por créditos. 
 
3.6 Gastos 
 
Todos los gastos son reconocidos en el estado de ganancia o pérdida sobre una base de devengado. 
 
3.7 Deterioro de los activos financieros 

 
La medición de la provisión para pérdidas crediticias esperadas para los activos financieros medidos a costo 
amortizado y a valor razonable con cambios en otras utilidades integrales requieren el uso de modelos 
complejos y suposiciones significativas sobre las condiciones económicas futuras y el comportamiento 
crediticio. También se requiere varios juicios significativos al aplicar los requerimientos contables para medir 
las pérdidas esperadas, tales como: 
 
• Determinar los criterios para un aumento significativo en el riesgo de crédito.  
• Elección de modelos apropiados y suposiciones para la medición de la pérdida esperada.  
• Establecer el número y las ponderaciones relativas de los escenarios futuros para cada tipo de 

producto/mercado y la pérdida esperada asociada y  
• Establecer grupos de activos financieros similares con el fin de medir la pérdida esperada.  
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El Fondo reconoce provisión por pérdidas por ECLs en los siguientes instrumentos financieros que no sean 
medidos a FVTPL:  
 
• Activos al costo amortizado;  
• Valores de deuda de inversión;  

 
No se reconoce pérdida por deterioro en las inversiones de patrimonio.  
 
Con excepción de los activos financieros que son adquiridos deteriorados, las ECL está requerido sean 
medidas mediante una provisión por pérdida a una cantidad igual a:  
 
• ECL a 12 meses - ECL durante el tiempo de vida que resulten de los eventos de incumplimiento en el 

instrumento financiero que sean posibles dentro de 12 meses después de la fecha de presentación de 
reporte, (referidas como Etapa 1); o  

 
• ECL durante el tiempo de vida, i.e. ECL durante el tiempo de vida que resulten de todos los posibles 

eventos de incumplimiento durante la vida del instrumento financiero, (referidas como Etapa 2 y Etapa 
3).  

 
La provisión por pérdida por todas las ECL durante el tiempo de vida es requerida para un instrumento 
financiero si el riesgo de crédito en ese instrumento financiero se ha incrementado de manera importante desde 
el reconocimiento inicial. Para todos los otros instrumentos financieros, las ECL son medidas a una cantidad 
igual a las ECL de 12 meses.  
 
Las ECL son un estimado ponderado de la probabilidad del valor presente de las pérdidas de crédito. Éstas 
son medidas como el valor presente de la diferencia entre los flujos de efectivo debidos al Fondo, según el 
contrato y los flujos de efectivo que el Fondo espere recibir que surjan de la ponderación de múltiples 
escenarios económicos futuros, descontado a la EIR del activo.  
 
El Fondo mide las ECL sobre una base individual, o sobre una base colectiva para los portafolios que comparan 
similares características de riesgo económico. La medición de la provisión por pérdida se basa en el valor 
presente de los flujos de efectivo esperados del activo, usando la EIR original del activo, independiente de si 
es medido sobre una base individual o una base colectiva. 
 
3.7.1  Activos financieros deteriorados  
 
Un activo financiero es de ‘crédito-deteriorado’ cuando haya ocurrido uno o más eventos que tenga un efecto 
perjudicial en los flujos de efectivo estimados futuros del activo financiero. Los activos financieros con crédito-
deteriorado son referidos como activos de la Etapa 3. La evidencia de deterioro-del-crédito incluye datos 
observables acerca de los siguientes eventos:  
 
• Dificultad financiera importante del prestatario o emisor;  
• Una violación del contrato tal como un incumplimiento o evento de vencimiento;  
• El prestador del prestatario, por razones económicas o contractuales relacionadas con la dificultad 

financiera del prestatario, le ha otorgado al prestatario una concesión que el prestador de otra manera 
no consideraría;  

• La desaparición de un mercado activo para un valor a causa de dificultades financieras; o  
• La compra de un activo financiero con un gran descuento que refleje las pérdidas de crédito incurridas.  
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Puede no ser posible identificar un evento discreto único - en lugar de ello, el efecto combinado de varios 
eventos puede haber causado que activos financieros se vuelvan con crédito-deteriorado. El Fondo valora si 
los instrumentos de deuda que sean activos financieros medidos a costo amortizado o a VRCORI son de 
crédito-deteriorado en cada fecha de presentación de reporte. Para valorar si instrumentos de deuda soberana 
y corporativa tienen crédito-deteriorado, el Fondo considera factores tales como rendimientos del bono, 
calificaciones del crédito y la capacidad del prestatario para obtener fondos.  
 
Un activo financiero es considerado con crédito-deteriorado cuando una concesión es otorgada al prestatario 
debido a un deterioro en la condición financiera del prestatario, a menos que haya evidencia de que como 
resultado del otorgamiento de la concesión el riesgo de no recibir los flujos de efectivo contractuales ha sido 
reducido de manera importante y no hay otros indicadores. Para los activos financieros donde están 
contempladas concesiones, pero no han sido otorgadas el activo se considera con crédito-deteriorado cuando 
haya evidencia observable de deterioro del crédito, incluyendo satisfacer la definición de incumplimiento. La 
definición de incumplimiento incluye la improbabilidad de indicadores de pago e interrupción del respaldo si las 
cantidades tienen 90 o más días de vencidas.  
 
3.7.2  Activos financieros con crédito-deteriorado comprados u originados (Purchased or originated crédito-

deteriorado (POCI)  
 
Los activos financieros POCI son tratados de manera diferente a causa de que el activo es con crédito-
deteriorado en el reconocimiento inicial. Para esos activos, el Fondo reconoce todos los cambios en ECL 
durante el tiempo de vida desde el reconocimiento inicial como una provisión por pérdida con cualesquiera 
cambios reconocidos en utilidad o pérdida. El cambio favorable para tales activos crea una ganancia por 
deterioro.  
 
3.7.3 Definición de incumplimiento  
 
El Fondo considera que un activo financiero está en estado de incumplimiento cuando presenta cualquiera de 
las siguientes características:  
 
• El deudor está vencido por más de 90 días en cualquiera de sus obligaciones con el Fondo, ya sea en 

el principal o interés; o cuando el saldo principal con un solo pago al vencimiento se encuentra pendiente 
de pago por más de 30 días;  

• Deterioro en la situación financiera del cliente, o la existencia de otros factores para estimar la posibilidad 
de que el saldo principal y los intereses de las deudas del cliente no se recuperen por completo.  

• Sin embargo, existe una presunción refutable de que el riesgo de crédito se ha incrementado 
significativamente desde el reconocimiento inicial si el Fondo tiene información razonable y sustentable 
que está disponible sin costo o esfuerzo desproporcionado, que demuestran que el riesgo de crédito no 
ha aumentado significativamente desde su reconocimiento inicial a pesar de que los pagos contractuales 
tienen más de 30 o 90 días de mora.  

 
Al evaluar si un activo financiero está en incumplimiento, El Fondo considera indicadores cualitativos y 
cuantitativos basados en datos internos y obtenidos de fuentes externas. Insumos en la evaluación de si un 
instrumento financiero está en incumplimiento y su importancia puede variar con el tiempo para reflejar cambios 
en las circunstancias.  
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3.7.4 Aumento significativo de riesgo de crédito  
 
Con el fin de determinar si se ha producido un aumento significativo en el riesgo de crédito del instrumento 
financiero, la evaluación se basa en información cuantitativa y la información cualitativa. El Fondo considera 
los siguientes factores, aunque no exhaustiva, en la medición del aumento significativo en el riesgo de crédito: 
 
• Activos con altura de mora de más de 30 días,  
• Activos reestructurados por riesgos, en donde el cliente está experimentando dificultades financieras y 

hasta que se demuestre que ha mejorado su riesgo crediticio.  
• Cambios significativos en los indicadores del mercado externo de riesgo crediticio para un instrumento 

financiero concreto o instrumentos financieros similares con la misma vida esperada;  
• Un cambio significativo real o esperado en la calificación crediticia externa del instrumento financiero.  

 
En cada fecha de reporte, a través de la evaluación de los indicadores de calidad crediticia previamente 
reportados, El Fondo evalúa si existe un aumento significativo en el riesgo de crédito basado en el cambio en 
el riesgo de impago que ocurre durante la vida esperada del instrumento de crédito. Con el fin de realizar la 
evaluación de si se ha producido un deterioro significativo de crédito, El Fondo considera información razonable 
y sustentable que está disponible sin costo o esfuerzo desproporcionado:  
 
- El riesgo de incumplimiento que ocurre en el instrumento financiero en la fecha de presentación de 

informes, y  
- El riesgo de incumplimiento que ocurre en el instrumento financiero en la fecha de su reconocimiento 

inicial.  
 
3.7.5 Castigo  
 
Los activos al costo amortizado y los valores de deuda son castigados cuando El Fondo no tenga expectativas 
razonables de recuperar el activo financiero (ya sea en su totalidad o una porción de él). Este es el caso cuando 
El Fondo determina que el prestatario no tiene activos o fuentes de ingresos que pudieran generar suficientes 
flujos de efectivo para reembolsar las cantidades sujetas al castigo.  
 
3.7.6 Presentación de la provisión por ECL en el estado de situación financiera  
 
• Para los activos financieros medidos a costo amortizado: como una deducción del valor en libros bruto 

de los activos;  
• Para los instrumentos de deuda medidos a FVTOCI: ninguna provisión por pérdida es reconocida en el 

estado de situación financiera dado que el valor en libros es a valor razonable;  
 
3.8 Acciones y activos netos atribuibles a los tenedores de acciones 
 
El Fondo tiene dos clases de acciones en cuestión: Clase A y Clase B.   
 
Las Acciones Clase A confieren derechos políticos a sus tenedores, a razón de un voto por acción, mas no 
confieren el derecho a participar en la apreciación o depreciación del portafolio de inversión que mantenga el 
Fondo. Las Acciones Clase A no otorgan a sus tenedores derecho a recibir dividendos. Las Acciones Clase A 
otorgan derecho de suscripción y adquisición preferente a sus tenedores en caso de emisión de acciones por 
razón de: (i) aumentos de capital; o (ii) ventas de acciones mantenidas en cartera del Fondo; o (iii) venta de 
acciones propiedad de accionistas. Las Acciones Clase A no otorgan derecho de redención. Todas las 
Acciones Clase A y las Acciones de Participación tendrán derecho a un (1) voto por acción. Sin embargo, 
tienen derechos políticos que incluyen el derecho a voto, a razón de un voto por acción; lo cual faculta a los 
titulares de tales acciones a elegir a los directores y dignatarios del Fondo y, en consecuencia, a mantener el 
control y administración del Fondo. 
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Las Acciones Clase B no tienen derecho a voz ni voto, sin valor nominal, pero con derecho a recibir dividendos 
producto de las utilidades generadas por los activos de la cartera de inversión o Sub Fondo B adscrito a tales 
acciones y a recibir una cuota parte de los activos que componen dicho Sub fondo en caso de liquidación del 
Fondo. En virtud de lo anterior, los titulares de Acciones Clase B no tienen inherencia alguna en la 
administración del Fondo, ni en la toma de decisiones relacionadas con las inversiones realizadas por ésta. 
Las Acciones Clase A y las Acciones Clase B no otorgan el derecho de solicitar su redención ni el de 
suscripción preferente en caso de emisión de acciones por razón de; (i) aumentos de capital; o (ii) ventas de 
acciones mantenidas en la cartera por el Fondo; o (iii) venta de acciones propiedad de accionistas. 
 
Ambas son las clases más subordinadas de instrumentos financieros en el Fondo y se encuentran en el mismo 
rango en todos los aspectos materiales y tienen los mismos términos y condiciones que no sean 1) las acciones 
Clase B otorgan derecho a recibir dividendos y 2) derecho a voto para determinados asuntos descritos en la 
Sección III, literal G, del Prospecto Informativo que son: (i) cambios de importancia en los objetivos o políticas 
de inversión; (ii) cambio de administrador de inversiones, de asesor de inversiones (si los hubiere) o de 
custodio; (iii) creación de una nueva clase o serie de acciones; (iv) cambios de importancia en los límites de 
endeudamiento; (v) cambios de importancia en las políticas de dividendos; (vi) cambios de importancia en las 
políticas de redención o de recompra de las acciones; (vii) aumentos en las comisiones y cargos cobrados a 
los inversionistas; (viii) aumentos de importancia en las comisiones y cargos pagados por el Fondo al 
Administrador de Inversiones y /o al asesor de inversiones, si los hubiere, al custodio o al oferente (si los 
hubiere) u otras personas que presten servicios al Fondo; (ix) ampliación del capital autorizado; (x) liquidación 
y disolución del Fondo. Las Acciones Clase A no otorgan derecho a recibir dividendos.  
 
Las acciones se emiten con base en el valor neto de los activos por acción del Fondo, que se calcula dividiendo 
los activos netos del Fondo, calculados de acuerdo con el prospecto del Fondo cociente que resulte de dividir 
el Valor Neto de los Activos de cada Sub Fondo o el VNA por Sub Fondo entre la cantidad de Acciones de 
Participación emitidas y en circulación correspondiente a la clase del Sub Fondo en cuestión. El prospecto del 
Fondo requiere que las posiciones de inversión se valoren con el propósito de determinar el VNA de 
negociación por acción para suscripciones.  
 
A pesar de ser un fondo cerrado, el Fondo puede recomprar acciones con base en el valor neto de los activos 
por acción del Fondo, según lo definido en el prospecto. 
 
El Fondo distribuye la mayoría de los ingresos que genera mensualmente, para lo cual declara dividendos de 
forma mensual en el último día del mes. Los dividendos son pagaderos a los accionistas registrados en los 
libros del Fondo al último día hábil de cada mes. Los dividendos son pagados a más tardar el quinto día hábil 
del mes siguiente. Los dividendos a distribuir son determinados por la Junta Directiva del Fondo con base a la 
recomendación que para tal efecto le presente la administradora del Fondo. 
 
4. Administración de riesgo de instrumentos financieros 

 
El Fondo está expuesto a una serie de riesgos debido a la naturaleza de sus actividades y se indican en su 
prospecto. Estos riesgos incluyen el riesgo de mercado (incluyendo el riesgo cambiario, riesgo en las tasas de 
interés y riesgo en los precios), riesgo de crédito, riesgo país, riesgo legal, riesgo sistémico y riesgo de liquidez. 
El objetivo de gestión de estos riesgos es la protección y mejora del valor para los accionistas. 
 
El Fondo también está expuesto a riesgos operativos, tales como el riesgo de custodia. Este es el riesgo de 
que se incurra una pérdida en valores en custodia como resultado de insolvencia, negligencia, mal uso de los 
activos, fraude del depositario o custodio de administración o por el mantenimiento inadecuado de registros. A 
pesar de un marco legal apropiado establecido que reduce el riesgo de pérdida de valor de los títulos en poder 
del depositario o sub-custodio, en el caso que fracase, la capacidad del Fondo para transferir los valores podría 
verse afectada temporalmente. 
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Las políticas de gestión de riesgos del Fondo son aprobadas por la Junta Directiva y buscan minimizar los 
posibles efectos adversos de estos en el desempeño financiero del Fondo. El sistema de gestión de riesgos 
es un proceso continuo de identificación, medición, monitoreo y control de riesgos. 
 
Gestión del riesgo 
 
La Junta Directiva es el máximo responsable de la gestión global del riesgo en el Fondo, pero ha delegado la 
responsabilidad de identificar y controlar los riesgos a la Administradora del Fondo. 
 
La medición del riesgo y presentación de informes 
 
El Fondo utiliza diferentes métodos para medir y gestionar los diferentes tipos de riesgo a los que está 
expuesto; estos métodos se explican abajo. 
 
Mitigación de riesgos 
 
El Fondo detalla en el prospecto su política de inversión y directrices que abarcan su estrategia de inversión 
global, su tolerancia al riesgo y su filosofía de gestión de riesgos en general. 
 
Excesiva concentración de riesgos 
 
Una concentración de riesgo existe cuando: (i) las posiciones en instrumentos financieros están afectados por 
los cambios en el mismo factor de riesgo o grupo de factores correlacionados; y (ii) la exposición podría, en 
caso de grandes pero plausibles acontecimientos adversos, dan lugar a pérdidas significativas. 
 
1. El Fondo no podrá invertir más del veinte por ciento (20%) de sus activos en valores o instrumentos 

financieros emitidos o avalados por una misma compañía o entidad. Este límite podrá ser ampliado al 
veinticinco por ciento (25%) siempre que el total de las inversiones del Fondo en valores en los que se 
supere el veinte por ciento (20%) no exceda el sesenta por ciento (60%) del total de los activos del Fondo. 

 
2. No podrá invertir más de treinta por ciento (30%) de su cartera en acciones, participaciones, obligaciones 

o valores, en general, emitidos por otras sociedades de inversión. 
 
3. No podrá invertir más de veinte por ciento (20%) de sus activos en otras sociedades del mismo grupo al 

cual pertenece el Fondo. 
 
4. No podrá invertir más de cuarenta por ciento (40%) de su activo en valores emitidos o avalados por 

entidades pertenecientes a un mismo grupo. 
5. Se podrá invertir hasta el veinte por ciento (20%) de los activos del Fondo en instrumentos derivados 

negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de asegurar una adecuada cobertura 
de los riesgos asociados con la cartera de inversión. 

 
Las concentraciones de riesgo de contrapartida pueden surgir cuando una serie de instrumentos financieros o 
contratos están concentrados con la misma contraparte, o cuando un número de contrapartes se dedican a 
actividades similares o actividades en la misma región geográfica, o tienen características económicas 
similares que causarían su capacidad para cumplir con las obligaciones contractuales que se ve afectado de 
manera similar por cambios en las condiciones económicas, políticas o de otro tipo. 
 
Con el fin de evitar la excesiva concentración de riesgos, las políticas de inversión del Fondo y los 
procedimientos de gestión de riesgo incluyen directrices específicas para garantizar el mantenimiento de una 
cartera diversificada. El Comité de Inversiones tiene el mandato dentro de los límites prescritos para reducir la 
exposición y para controlar las concentraciones excesivas de riesgo cuando que se presenten. 
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4.1 Riesgo de crédito 
 

El Fondo está expuesto al riesgo de crédito, que es el riesgo de que una contraparte provoque una pérdida 
financiera para el Fondo al incumplir con las obligaciones contractuales. 
 
El Fondo mitiga su exposición al riesgo de crédito a través de una política de inversión que limita a un monto 
prudente la adjudicación de recursos a un solo emisor o a un grupo de emisores basado en las calificaciones 
de riesgo.  
 

De acuerdo con los límites de inversión que se describen en el prospecto, el Fondo no podrá invertir más del 
20% de su patrimonio neto en un único emisor. 

 
4.2 Concentración del riesgo de crédito 
 
El Fondo monitorea la concentración de riesgo de crédito por ubicación geográfica. El análisis de la 
concentración de los riesgos de crédito a la fecha de los estados financieros para la inversión en valores es la 
siguiente: 
 

2022 2021

Concentración  geográfica

Panamá 12,569,969 15,554,746

América Latina y el Caribe 24,469,092 15,436,925

Estados Unidos de América 9,481,814 3,394,411

Europa, Asia y Oceanía 6,869,256 1,331,040

53,390,131 35,717,122
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2022 Total

Monto % Monto % Monto

Calificación 

AA+, AA, AA- 1,474,294 56% 4,239,177 8% 5,713,471

A+, A, A- 1,056,000 40% 633,168 1% 1,689,168

BBB+, BBB, BBB- 85,000 3% 9,723,145 18% 9,808,145

BB+, BB, BB- -                 0% 27,054,064 51% 27,054,064

B+, B, B- -                 0% 7,548,805 14% 7,548,805

Total calificación 2,615,294 100% 49,198,359 92% 51,813,653

Sin calificación -                 0% 4,191,772 8% 4,191,772

Total 2,615,294 100% 53,390,131 100% 56,005,425

2021 Total

Monto % Monto % Monto

Calificación 

AA+, AA, AA- 1,386,163 55% 2,776,432 55% 4,162,595

A+, A, A- 1,056,000 42% 1,374,771 42% 2,430,771

BBB+, BBB, BBB- 85,000 3% 4,420,206 3% 4,505,206

BB+, BB, BB- -                 0% 19,717,055 0% 19,717,055

B+, B, B- -                 0% 4,414,214 0% 4,414,214

Total calificación 2,527,163 100% 32,702,677 100% 35,229,840

Sin calificación -                 0% 3,014,445 8% 3,014,445

Total 2,527,163 100% 35,717,122 100% 38,244,285

Inversiones en 

valoresDepósitos en bancos

Depósitos en bancos

Inversiones en 

valores

 
 

4.3 Riesgo de liquidez 
 

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo pueda no ser capaz de generar suficientes recursos en 
efectivo para liquidar sus obligaciones en su totalidad a su vencimiento o solo pueda hacerlo en condiciones 
que sean sustancialmente desventajosos. 
 
El Fondo invierte principalmente en valores negociables y otros instrumentos financieros, que en condiciones 
normales de mercado son fácilmente convertibles en dinero en efectivo. Además, la política del Fondo es 
mantener suficiente efectivo y equivalentes para satisfacer las necesidades normales de funcionamiento. 
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Los activos financieros del Fondo pueden incluir también inversiones que figuran a continuación que pudiesen 
limitar la capacidad del Fondo para liquidar algunas de sus inversiones por un importe próximo a su valor 
razonable, con el fin de satisfacer sus necesidades de liquidez. 
 

• Las inversiones en fondos de inversión abiertos que pueden no ser fácilmente realizable debido a 
situaciones puntuales donde los mismos se cierran, abstinencia prolongada, los plazos de preaviso o 
de liquidación; o en s o casos extraordinarios en los que los rescates se suspendieron debido a las 
condiciones adversas del mercado. 

 
• Las inversiones en títulos de deuda que se negocian sobre el mostrador y las acciones no cotizadas 

que no se negocian en un mercado activo. 
 

La siguiente tabla ilustra la liquidez esperada de los activos financieros: 
 

2022 De 1 a De 3 meses De 1 año

3 meses a 1 año a 5 años Total

Activos

Equivalentes de efectivo 85,000 -            500,000 1,756,000 -               274,294 2,615,294

Inversiones al valor 
razonable con cambios en 
otros resultados integrales

264,000 150,520 2,719,587 19,262,587 27,441,551 3,552,286 53,390,531

Otros activos -               -            -               -              -               863,479 863,479

Total de activos 349,000 150,520 3,219,587 21,018,587 27,441,551 4,690,059 56,869,304

2021 De 1 a De 3 meses De 1 año

3 meses a 1 año a 5 años Total

Activos

Equivalentes de efectivo -               -            1,741,000                    - -               786,163 2,527,163

Inversiones al valor 
razonable con cambios en 
otros resultados integrales -               432,019 1,236,235 13,510,672 19,928,196 610,000 35,717,122

Otros activos -               -            -               -              -               482,448 482,448

Total de activos -               432,019 2,977,235 13,510,672 19,928,196 1,878,611 38,726,733

Hasta 1 mes

Más de 5 

años Sin Tasa

Hasta 1 mes

Más de 5 

años Sin Tasa

 
 
4.4  Riesgo de mercado  

 
El Fondo está expuesto a los riesgos de mercado, que son los riesgos de que el valor razonable de los flujos 
de caja futuros del instrumento financiero fluctúe debido a los cambios en los precios del mercado. Los riesgos 
de mercado surgen por posiciones abiertas en las tasas de interés, moneda y acciones, todos los cuales están 
expuestos a movimientos de mercados generales y específicos y a cambios en el nivel de volatilidad de las 
tasas o precios de mercado, tales como las tasas de interés, margen de crédito y las tasas de cambio de 
moneda. 
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El Fondo establece políticas de parámetros de exposición a los diferentes factores de riesgo de mercado. Las 
políticas y límites son aprobados por el Comité de Inversiones y ratificados por la Junta Directiva.  
 
La Administración es responsable de velar por el cumplimiento de estas políticas y recomendar mejoras según 
sean requeridas. 
 
La Administración utiliza metodologías robustas para la medición y monitoreo del riesgo de tasa, el principal 
factor de riesgo de mercado que afronta el Fondo y sobre el cual se realizan distintos escenarios de estrés 
contemplando los efectos de movimientos en las tasas libres de riesgo y primas de crédito sobre el portafolio.  
 
Adicionalmente el Fondo ha establecido un límite de inversión de hasta un 10% de exposición máxima en un 
valor, garantizando de esta forma mantener un portafolio de inversiones diversificado.  
 
Actualmente la exposición máxima en un emisor es de un 5%. Adicionalmente, el Fondo mantiene una política 
de manejo de duración que tiene como objetivo limitar la sensibilidad al riesgo de mercado de los activos del 
portafolio. 
 
4.4.1 Riesgo de precio 
 
El riesgo de precio es el que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros de un instrumento financiero 
puedan fluctuar producto de los cambios en los precios de mercado (distintos a aquellos que surgen del riesgo 
de tasa de interés o de moneda), ya sea causado por factores específicos a una inversión individual, a su 
emisor, o factores que afecten a todos los instrumentos financieros similares negociados en el mercado. 
 
El Fondo está expuesto a riesgos de precios de las acciones que surgen de sus inversiones en instrumentos 
de patrimonio relacionados e inversiones en fondos de inversión de capital variable. 
 
El Comité de Inversiones gestiona el riesgo de precio de las acciones del Fondo sobre una base mensual, de 
acuerdo con los objetivos y políticas de inversión del Fondo. Las posiciones generales del mercado del Fondo 
son monitoreados bimensual por la Junta Directiva. 
 
4.4.2 Riesgo de tasa de interés 
 
Es el riesgo asociado con un cambio en el valor presente de los flujos futuros de efectivo y el valor de un 
instrumento financiero debido a variaciones en las tasas de interés del mercado. El Fondo está expuesto a los 
riesgos de fluctuación de la tasa de interés del mercado. 
 
La Junta Directiva establece límites en el nivel de disparidad de las tasas de interés que pueden ser asumidas, 
las cuales son monitoreadas por la Administración para mitigar este riesgo. 
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La tabla que aparece a continuación resume la exposición del Fondo a los riesgos de tasa de interés. Los 
activos están incluidos en la tabla a su valor en libros, clasificados por categorías por el que ocurra primero 
entre la nueva fijación de tasa contractual o las fechas de vencimiento. 
 

2022
Hasta 

6 meses

6 meses 

a 1 año

1 a 

5 años

Más 

de 5 años

Sin tasa

de interés Total

Activos financieros:

Depósitos en bancos 585,000     -               1,756,000    -                 274,294    2,615,294   
Inversiones en valores 1,782,066  1,352,041 19,262,587  27,441,151 3,552,286 53,390,131 
Total de activos financieros 2,367,066  1,352,041 21,018,587  27,441,151 3,826,580 56,005,425 

2021
Hasta 

6 meses

6 meses 

a 1 año

1 a 

5 años

Más 

de 5 años

Sin tasa

de interés Total

Activos financieros:

Depósitos en bancos -                -               1,741,000    -                 786,163    2,527,163   
Inversiones en valores 707,604     960,650    13,510,672  19,928,196 610,000    35,717,122 
Total de activos financieros 707,604     960,650    15,251,672  19,928,196 1,396,163 38,244,285 

 
 
4.5 Administración del capital 
 
La estructura de capital del Fondo consiste en, depósitos en banco a la vista y obtenidos de la emisión de 
acciones. 
 
El Fondo no tiene ningún requerimiento externo de capital. 
 
El Administrador de Inversiones maneja el capital del Fondo de conformidad con los objetivos de inversión, las 
políticas y las restricciones del Fondo, tal como se indica en el prospecto Fondos manteniendo al mismo tiempo 
la liquidez suficiente para cumplir con los reembolsos de acciones de participación. La estrategia general del 
Fondo para gestionar el capital se mantiene sin cambios con respecto al año anterior. 
 
El Administrador de Inversiones revisa la estructura de capital sobre una base mensual. Como parte de esta 
revisión, el Administrador de Inversiones considera que el costo de capital y los riesgos asociados con cada 
clase de capital. Es política del Fondo mantener el nivel de endeudamiento neto de los saldos de caja y bancos 
a los activos netos atribuibles a los tenedores de acciones rescatables por debajo del 30%. 
 
 
5. Estimaciones críticas de contabilidad y juicios en la aplicación de políticas contables 
 
La Administración del Fondo efectúa estimaciones y juicios que afectan los montos reportados de los activos 
y pasivos dentro del siguiente año fiscal.  Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y están 
basados en la experiencia histórica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen 
son razonables bajo las circunstancias. 
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Juicios:  
 
En el proceso de aplicar las políticas contables del Fondo, la Administración ha hecho los siguientes juicios 
que tienen el efecto más significativo sobre los importes reconocidos en los estados financieros.  
 
(a) Determinantes del valor razonable y los procesos de valoración – El Fondo mide el valor razonable 

utilizando niveles de jerarquía que reflejan el significado de los datos de entradas utilizados al hacer 
las mediciones.  El Fondo tiene establecido un proceso y una política documentada para la 
determinación del valor razonable en la cual se definen las responsabilidades y segregación de 
funcionen entre las diferentes áreas responsables que intervienen en este proceso. 

 
El valor razonable de activos y pasivos financieros se negocian en mercados activos (tales como derivados y 
valores públicamente cotizados en bolsa) se basan en precios cotizados de mercado al cierre de mercado en 
la fecha de cierre del ejercicio. El precio de mercado cotizado utilizado para los activos financieros y pasivos 
financieros del Fondo es el último precio negociado siempre y cuando dicho precio esté dentro de la diferencia 
del precio. En circunstancias en que el último precio negociado no esté dentro de la diferencia del precio de 
oferta y demanda, la Administración determinará los puntos dentro de la diferencia del precio de oferta y 
demanda que son más representativos del valor razonable. El precio utilizado no se ajusta para costos de 
transacción. 
 
Un instrumento financiero se considera como cotizado en un mercado activo si los precios de cotización están 
fácil y regularmente disponibles por un distribuidor, un agente, un grupo de la industria, un servicio de precios, 
o un organismo regulador, y esos precios representan transacciones actuales que se producen regularmente 
en condiciones del mercado. 
 
El valor razonable de los activos y pasivos financieros que no se negocian en un mercado activo se determina 
usando técnicas de valoración. El Fondo utiliza una variedad de métodos y realiza supuestos que se basan en 
las condiciones del mercado existentes en cada fecha de cierre del ejercicio. Las técnicas de valoración 
utilizadas incluyen el uso de transacciones comparables recientes en condiciones del mercado, la referencia a 
otros instrumentos que son sustancialmente similares, análisis de flujo de caja descontado, modelos de 
opciones de precios y otras técnicas de valoración regularmente utilizadas por los participantes del mercado, 
haciendo el uso máximo de insumos observables y dependiendo lo menos posible en los insumos no 
observables. 
 

• Las entradas del Nivel 1: son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y 
pasivos idénticos para los cuales la entidad tiene acceso a la fecha de medición; 

 
• Las entradas del Nivel 2: son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que 

son observables para un activo o pasivo, ya sea directa o indirectamente; y 
 

• Las entradas del Nivel 3: son entradas no observables para un activo o pasivo. 
 
La determinación de lo que constituye "observable" requiere un juicio significativo por el Fondo. El Fondo 
considera datos observables aquellos datos de mercado que están fácilmente disponibles, distribuidos o 
actualizados con regularidad, fiables y verificables, que no sean reservados, y proporcionados por fuentes 
independientes que participan activamente en el mercado pertinente. 
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Los datos no observables se utilizan para medir el valor razonable en la medida en que los datos observables 
pertinentes no están disponibles, por lo tanto, permitiendo las situaciones en las que hay poca, si alguna, 
actividad de mercado para el activo o pasivo en la fecha de medición. Sin embargo, el objetivo de la medición 
del valor razonable sigue siendo el mismo, es decir, un precio de salida en la fecha de la medición desde la 
perspectiva de un participante del mercado que tiene el activo o adeuda el pasivo. Por lo tanto, los datos no 
observables reflejan los supuestos que los participantes del mercado utilizarían al fijar el precio del activo o 
pasivo, incluidos los supuestos sobre el riesgo. 
 
A continuación, se presentan los principales métodos de valorización, hipótesis y variables utilizadas en la 
estimación del valor razonable de los instrumentos financieros clasificados en el nivel 1, nivel 2 y nivel 3: 
 
 

2022 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Bonos de deuda privada

Inmobiliario -                    -                 2,459,547 2,459,547

Industrial -                    5,041,399 324,781 5,366,180

Construcción -                    -                 108,133 108,133

Energía -                    13,552,242 496,194 14,048,436

Transporte -                    391,043 -                 391,043

Telecomunicaciones -                    2,959,439 -                 2,959,439

Salud -                    560,844 -                 560,844

Soberano -                    321,093 -                 321,093

Financiero -                    7,710,427 3,564,368 11,274,795

Comercial -                    7,780,580 2,827,212 10,607,792

-                    38,317,067 9,780,235 48,097,302

Crédito privado -                    -                 3,487,829 3,487,829

Acciones

Financiero -                    1,270,000 -                 1,270,000

Comercial -                    535,000 -                 535,000

-                    1,805,000 -                 1,805,000

Total -                    40,122,067 13,268,064 53,390,131
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2021 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Valores Comerciales 

Negociables

Financiero
-                    

                     - 260,000 260,000

Bonos de deuda privada

Inmobiliario -                                         - 3,404,830 3,404,830

Industrial -                    2,875,612 343,548 3,219,160

Construcción -                    -                 740,536 740,536

Energía -                    6,283,495 586,237 6,869,732

Transporte -                    968,552 450,549 1,419,101

Telecomunicaciones -                    641,154 119,907 761,061

Financiero -                    7,282,297 2,708,942 9,991,239

Comercial -                    4,527,811 3,663,652 8,191,463

-                    22,578,921 12,018,201 34,597,122

Crédito privado -                    -                 250,000 250,000

Acciones

Financiero -                    75,000 -                 75,000

Comercial -                    535,000 -                 535,000

-                    610,000 -                 610,000

Total -                    23,188,921 12,528,201 35,717,122

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Fondo Global de Inversiones, S. A. 
 
Notas a los estados financieros 
por el año terminado el 30 de junio de 2022 
(En balboas) 
 

- 29 - 

 

A continuación, se presentan los principales métodos de valorización, hipótesis y variables utilizadas en la 
estimación del valor razonable de los instrumentos financieros: 

 

Instrumento Técnica de valorización Variables utilizadas Nivel

Renta fija local Precios de mercado
Precios de mercado observable en 

mercados no activos 2

Renta fija local Precios de mercado
Precios de bonos en el mercado no 

liquidos 3

 
El movimiento de las inversiones al valor razonable con cambios en otros resultados integrales en Nivel 3 es el 
siguiente: 

2022 2021

Saldo al inicio del año 12,528,201   9,839,373     

Adiciones 342,213       3,293,478     

Reclasificaciones de Nivel 3 a 2 -                  (604,650)      

Saldo al final del año 12,870,414   12,528,201   

 
Al 30 de junio de 2022, las inversiones al valor razonable con cambios en otros resultados integrales del Nivel 
3 no afectaron los resultados del Banco. 
 
Al 30 de junio de 2022, las reclasificaciones entre el Nivel 2 y el Nivel 3 de inversiones en bonos corporativos 
locales, se dieron producto de la actividad observada en el mercado de valores en el que se cotizan. 
 
 
Valor razonable de los activos financieros del Fondo que no se miden a valor razonable en el estado de situación 
financiera (pero se requieren revelaciones del valor razonable) 
 
El valor en libros de los principales activos financieros que no se miden a su valor razonable en el estado de 
situación financiera del Fondo se resume a continuación:  
 

Valor Valor Valor Valor 
en libros razonable en libros razonable

Activos financieros:

Depósitos a la vista 274,294            274,294            786,163            786,163            

Depósitos a plazo 2,341,000         2,414,226         1,741,000         1,810,645         

Total 2,615,294         2,688,520         2,527,163         2,596,808         

2022 2021
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Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Activos financieros:

Depósitos a la vista 275,754          -                     275,754          -                    

Depósitos a plazo 2,414,226       -                     2,414,226       -                    

Total 2,689,980       -                     2,689,980       -                    

Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Activos financieros:

Depósitos a la vista 786,163          -                     786,163          -                    

Depósitos a plazo 1,810,645       -                     1,810,645       -                    

Total 2,596,808       -                     2,596,808       -                    

 2021

Jerarquía del valor razonable

Jerarquía del valor razonable

 2022
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6. Saldos y transacciones con partes relacionadas 
 

Los saldos y transacciones con partes relacionadas del Fondo en los estados financieros se resumen a 
continuación: 
 
Operaciones con partes relacionadas

2022 2021

Estado de situación financiera

Activos

Depósitos en banco 274,294              786,163          

Inversiones en valores 3,700,517            1,496,688       

Intereses por cobrar 17,315                177                

Pasivos

Cuentas por pagar 147,683              96,621            

Estado de ganancias o pérdidas

Ingresos y gastos

Ingresos por intereses 191,832              100,566          
Honorarios de custodia de valores 523,650              327,728           
 
 
7. Efectivos y equivalentes de efectivo 

 
El efectivo y equivalente de efectivo se detallan a continuación: 

2022 2021

Depósitos a la vista 274,294            786,163            
Depósitos a plazo fijo 2,341,000         1,741,000         

2,615,294         2,527,163         

Menos: 

Depósitos a plazo fijo con vencimientos mayores a 90 días (2,341,000)        (1,741,000)        
Efectivo en bancos para propósitos del estado  

de flujos de efectivo 274,294            786,163            
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8. Inversiones al valor razonable con cambios en otros resultados integrales  
 

Al 30 de junio de 2022, las inversiones al valor razonable con cambios en otros resultados integrales están 
constituidos por el siguiente tipo de inversiones: 

 

2022 2021

Valores que cotizan en la bolsa

Acciones preferidas 1,805,000 610,000
Títulos de deuda privados 51,585,131 35,107,122

53,390,131 35,717,122

 
 

2022 2021

Saldo inicial 35,717,122      27,035,716      
Compras 42,413,166      18,792,553      
Cambio netos en el valor razonable de las inversiones (5,809,476)       833,348           
Ventas / redenciones (18,930,681)     (10,944,495)     

Saldo final 53,390,131      35,717,122      
 

 
 
9. Otros activos 

 
El detalle de los otros activos se resume a continuación: 
 

2022 2021

Intereses por cobrar inversiones 801,566 437,946
Depósito en garantía 25,000 25,000
Dividendos por cobrar 20,894 4,905
Gasto pagado por adelantado 9,167 5,430
Intereses por depósitos a plazo 6,852 9,167

863,479 482,448
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10. Cuentas por pagar 
 
El detalle de las cuentas por pagar se resume a continuación: 

2022 2021

Dividendos por pagar           231,406                      - 

Honorarios por pagar de administración           132,915             83,358 

Honorarios por pagar de custodia             14,769               9,262 

ITBMS por pagar             10,338               6,484 

Varias                  250                  250 

          389,678             99,354 
 

 
11. Acciones comunes 
 
El capital social del Fondo está compuesto por cuatrocientos millones veinticinco mil dólares B/. 400,025,000, 
dividido en veinticinco mil 25,000, acciones Clase A con un valor nominal de un dólar (US$ 1.00) por acción; 
cien millones 100,000,000 acciones Clase B sin valor nominal; cien millones 100,000,000 acciones Clase C 
sin valor nominal; cien millones 100,000,000 acciones Clase D sin valor nominal y cien millones 100,000,000 
acciones clase E sin valor nominal. 

2022 2021

Acciones comunes tipo A: 25,000 acciones emitidas y en circulación

emitidas y en circulación 25,000 acciones. 25,000 25,000

Acciones comunes tipo B, emitidas y en circulación 6,262,169 3,850,961

Patrimonio atribuible a las acciones comunes tipo B 56,454,226 38,602,379

Valor neto por acción 9.0151 10.0241  
 
Durante el año terminado el 30 de junio de 2022, el Fondo realizó emisiones de mercado primario y reinversión 
por un total de 2,411,208.1624 (2021: 957,294.60) acciones comunes clase B.  
 
 
12. Dividendos 

 
El Fondo no está obligado a declarar dividendo, pero mantiene como política el pago mensual de dividendos 
a los inversionistas producto de los intereses que generan los depósitos y las inversiones disponibles para la 
venta. 
 
Durante el año terminado al 30 de junio de 2022, el Fondo pagó dividendos por la suma de B/.2,595,074 (2021: 
B/.1,651,817). 
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13. Cálculo del valor neto de los activos (VNA) 
 

El valor neto de los activos (VNA) será el cociente que resulte al dividir los activos atribuibles a los tenedores 
de las acciones tipo “B” emitidas y en circulación. 
 
Según lo dispuesto en las normas legales aplicables, el Fondo en su condición de sociedad de inversión 
cerrada, no está obligado a calcular el VNA de forma periódica, salvo en aquellos casos en los que concurra 
excepcionalmente el derecho al reembolso de la inversión hecha por el inversionista. No obstante, lo anterior, 
el VNA será calculado con una periodicidad diaria, y será publicado al día hábil siguiente. La Junta Directiva 
del Fondo ha delegado en el Administrador de Inversiones la obligación de calcular y reportar el VNA. 
 
El Administrador de Inversiones realizará la valoración de las inversiones que componen el portafolio de 
inversiones, sobre la base de criterios razonables y normalmente aceptados por las Normas Internacionales 
de Información Financiera (NIIF). 
 
El Administrador de Inversiones reportará el VNA a la SMV y al público inversionista en general, mediante 
prensa, redes electrónicas de divulgación de información financiera, u otros medios autorizados por la SMV. 
Este reporte se hará al siguiente día hábil de la fecha de cálculo del VNA e incluirá además información sobre 
el número de acciones en circulación. 
 
Al 30 de junio de 2022, el VNA es de 9.0151 (2021: 10.0241). 
 
 
14. Ingresos por intereses 

 
Los ingresos por intereses se detallan a continuación: 

2022 2021

Inversiones          2,806,137           1,935,073 
Depósitos             115,065                41,848 

         2,921,202           1,976,921  
 
 
15. Otros gastos 
 
El detalle de los otros gastos se detalla a continuación: 
 

2022 2021

Impuestos varios 38,016 10,904               
Gastos operativos 20,695 9,251                
Cargos bancarios 6,939 1,281                

65,650 21,436                
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16. Hechos posteriores al año sobre el que se informa

El Fondo ha evaluado los eventos posteriores al 30 de junio de 2022 para valorar la necesidad de posible 
reconocimiento o revelación en los estados financieros adjuntos.  Tales eventos fueron evaluados hasta el 
19 de septiembre de 2022, la fecha en que los estados financieros estaban disponibles para emitirse. Con 
base en esta evaluación y con excepción de lo que se detalla en los dos párrafos siguientes, se determinó 
que no se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el reconocimiento o revelación de los 
estados financieros.  

Con fecha 6 de julio de 2022, se comunicó el pago de dividendos en efectivo correspondiente al mes de junio 
por valor de 0.036953082 por acción a todos los tenedores de acciones del fondo clase B de dicha sociedad, 
registrados al 30 de junio de 2022. 

17. Aprobación de los estados financieros

Estos estados financieros para el año terminado el 30 de junio de 2022, fueron aprobados por la gerencia para 
su emisión el 19 de septiembre de 2022. 

* * * * * *
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OBJETIVO DE INVERSIÓN: POSICIONES PRINCIPALES:

RENDIMIENTO DE INVERSIÓN:

El Fondo Global de Inversiones es una sociedad de inversión cerrada. 
Su cartera de inversiones está compuesta de bonos corporativos, 
acciones preferidas, depósitos a plazo fijo, valores comerciales 
negociables, inversiones alternativas y efectivo. El objetivo del Fondo 
es obtener retornos netos superiores a productos bancarios tradicionales 
a corto plazo, invirtiendo en una cartera diversificada compuesta de 
instrumentos de renta fija que generen flujo de efectivo denominado en 
dólares domiciliado en Panamá. El Fondo busca preservar el capital a 
través de su estrategia aprovechando oportunidades de apreciación 
cuando estas ocurran.

Al 30 de Junio del 2022, la cartera de inversiones de la Sociedad de 
Inversión mantenía las siguientes posiciones principales:

Luego de 5 años y 1 mes de operación, el Fondo alcanzó un monto de 
administración de US$56.7 millones en activos netos, lo que 
representa un crecimiento de US$20.15mm en el periodo. Al cierre del 
año fiscal se logró un rendimiento corriente del 5.10%, y a partir de 
enero del 2022 a la fecha, contamos con un rendimiento corriente 
anualizado del 5.17%.

Nos encontramos en un mercado volátil, impulsada por la carrera de 
los bancos centrales para normalizar las políticas monetarias, el 
aumento de los precios de las materias primas y la fragmentación de 
las cadenas de suministro. Creemos que hemos entrado en un nuevo 
régimen que estará determinado por una mayor volatilidad en el 
macroentorno y de mercado, y mayores primas de riesgo.

Para el próximo año fiscal, el Fondo mantendrá la flexibilidad necesaria 
en su gestión en cuanto a la asignación de activos en este entorno, 
operando en oportunidades tanto tácticas como a largo plazo.

Razón Social y Nombre del Fondo

Inicio de Operaciones

Nombre del Administrador 

Tipo de Fondo 

Directiva

Fondo Global de Inversiones

4 de Mayo del 2017

Global Valores, S.A

Renta Fija– Fondo Cerrado

Jorge Enrique Vallarino
Monica de Chapman
Roberto Lewis
Eddy Rene Pinilla
Jaime Maduro Zeimetz
Juan Jose Vansice

DATOS GENERAL

SECTOR

CLASE DE VALOR Y REPORTE DE GASTOS

DESCRIPCIÓN DEL VALOR PARTICIPACIÓN

Financiero 

Financiero 

Financiero 

Financiero 

Energía

Financiero 

Energía

Financiero 

Energía

Energía

Total Acciones Clase A 

Total Acciones Clase B 

25,000 acciones, no distributivas

6,262,169.1634 acciones distributivas

4.34%

  3.12%

2.69%

2.66%

2.38%

2.27%

2.24%

2.14%

2.07%

2.02%

Global Bank Corporation 

Blackstone Private Credit Fund (BCRED)

GNB Sudameris

Pimco Tactical Opportunities Fund 

Petróleos Mexicanos

G.B. Group

Hunt Oil Company 

Banco La Hipotecaria

Empresa Eléctrica Cochrane

PetroRio

www.globalbank.com.pa  GlobalBankPA

Global Valores, S. A.  |  Torre Global Bank, Calle 50, Planta Baja  |  Tel: (507) 206-2077 |  bancaprivadaservioalcliente@globalbank.com.pa

ESTE DOCUMENTO ES PARA PROPOSITOS INFORMATIVOS Y NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE VENTA. La rentabilidad pasada no es indicativa de los resultados a futuro. Las rentabilidades totales, asumen la 
reinversión de los dividendos pagados al igual que cualquier cambio en el valor neto de activos. Las inversiones del fondo está sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversión en valores, por 
lo que el valor de adquisición del Fondo y los rendimientos obtenidos pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere el importe invertido inicialmente. Este documento se 
basa en información no auditada a la fecha arriba indicada. Para recibir copia del Prospecto Informativo o para mas información sobre este producto, favor llame al número 206-2000. Autorizado por la Superintendencia del 
Mercado de Valores mediante resolución SMV No. 151-17 para operar como Fondo Mutuo Cerrado (Soc. de Inv. Cerrada).
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DISTRIBUCIÓN POR INDUSTRIA

Financiero 

Energía

Comercial

Industrial

Telecomunicaciones

Inmobiliario

Salud

Transporte 

Soberano

Construcción

33.30%

25.08%

18.94%

9.25%

5.28%

4.39%

2.25%

0.70%

0.57%

0.19%

33.30%

25.08%

18.94%

9.25%

5.28%

4.39%

2.25%

0.70%
0.57%

0.19%

100%


	3.1 Estado de cumplimiento
	3.2 Base de preparación
	4.1 Riesgo de crédito
	4.2 Concentración del riesgo de crédito
	4.3 Riesgo de liquidez
	4.4  Riesgo de mercado
	4.5 Administración del capital
	cuadros Fondo Global de Inversiones Junio de 2022-vg.pdf
	BG
	PL
	Utilid integral
	Patrimonio
	Flujo

	Opinión Fondo  Global de Inversiones 2022 (EQCR).pdf
	INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

	cuadros Fondo Global de Inversiones Junio de 2022-vg.pdf
	BG
	PL
	Utilid integral
	Patrimonio
	Flujo


