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ENTORNO ECONOMICO 

 
Información Económica.  

La inflación local tocó su punto máximo durante el final del primer trimestre y más 
específicamente en el mes de marzo alcanzando un máximo de 13,34%. A partir de ahí se 
dio una corrección para cerrar el primer semestre en 12,13% y el año 2023 en 9,28%. A 
pesar del descenso, algunas medidas como la inflación subyacente aún permanecen altas 
llevando a que el Banco de la Republica fuera muy prudente en su primera decisión de 
recorte que se extendió hasta el último mes del año 2023. Se destaca al cierre de año la 
fuerte corrección de la inflación de alimentos que pasó de cerca del 28% anual en 2022 a 
cerrar en el 5%. Por su parte la inflación de transporte fue una de las grandes limitantes para 
que la inflación local disminuyera más, explicado por los aumentos del precio de la gasolina 
hechos por el gobierno nacional con el fin de disminuir el hueco fiscal producto del FEPC. 
Finalmente, esta inflación cerró el 2023 en niveles de 15,42%. Esto contrasta de forma 
importante con lo observado en los demás países de la región donde las inflaciones totales 
de Chile, Perú, México y Brasil cerraron el año en 3,9%, 3,24%, 4,66% y 4,62% 
respectivamente. A este factor se sumó un descenso mucho más marcado en la inflación en 
desarrollados como Estados Unidos y Europa, por lo cual en el último bimestre del año el 
mercado se tornó mucho más positivo en cuanto a los recortes de tasas esperados por parte 
de los respectivos bancos centrales. Las mejores condiciones externas, un descenso lento, 
pero más marcado en la inflación local y las débiles cifras de crecimiento de la economía 
local a corte de Octubre de 2023 fueron argumentos para que el BanRep realizará su primer 
recorte de 25 pbs llevando la tasa de referencia al 13%. En el frente político los escándalos 
y cambios en el gobierno, sumado a una menor confianza de los distintos agentes llevó a 
una menor favorabilidad del gobierno lo que limitó el capital político del actual gobierno y por 
ende la facilidad y agilidad en la aprobación de reformas criticas para el país como la laboral, 
pensional y de salud. Esto llevo a que la percepción de riesgo sobre la economía local y el 
mercado fuera considerablemente menor, y las primas de riesgo medidas por los CDS 
disminuyeron notablemente favoreciendo el desempeño de muchos de los activos locales. 
Los CDS de 5 años cayeron cerca 230 puntos a cierre del año.  
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Renta Fija.  

El buen desempeño de la deuda pública no se vio opacado por los fondos extranjeros que 
luego de un año 2022 comprador finalizaron con ventas cercanas a los 10 billones. En 
sentido contrario las AFPS fueron el comprador más relevante durante el año con compras 
cercanas a los 34 billones. La deuda privada finalmente corrigió hacia el último trimestre del 
año gracias a que los spreads de deuda se mantenían bastante altos e incluso cerca de sus 
máximos históricos entre otras cosas por factores regulatorios como el coeficiente de fondeo 
del sector financiero (CFEN) que presionó la captación y fondeo de los bancos, los bajos 
niveles de liquidez que gracias a cambios hechos por parte del BanRep y la Superfinanciera 
permitieron corregir parte de esta “anomalía” en el mercado y la expectativa de una menor 
inflación beneficiaron el retorno de este tipo de activo. Hacia adelante se espera una 
reducción en los tipos de interés por parte del BanRep de aproximadamente 500 puntos 
básicos hacia el 8% y una inflación que converja a un rango de 5%-6% por lo que este tipo 
de activo podría extender el buen desempeño. La estrategia se basó en aumentar 
gradualmente la duración del fondo y aumentar la participación de la tasa fija dentro del 
portafolio.  

Renta Variable. 

Luego de prácticamente tres trimestres de un muy bajo desempeño y dinámica en el 
mercado, solo algunos emisores presentaron una buena dinámica gracias a distintos eventos 
corporativos como fueron opas, integraciones y recompras de acciones entre otros. Gran 
parte del año estuvo marcada por un continuo flujo vendedor de inversionistas extranjeros y 
AFPs, sumado a flujos producto de rebalanceos de índices que presionaron, en exceso, los 
precios y las valoraciones de algunos activos. Adicionalmente la posibilidad de excluir a 
Colombia como mercado emergente, genero un gran nerviosismo en muchos inversionistas 
presionando el mercado a la baja. Finalmente, este evento se resolvió de forma favorable, 
al menos temporalmente. Hacia el último bimestre del año y en el inicio del presente año se 
ha visto una mejor dinámica, donde también la resolución de algunos eventos corporativos 
elevó el precio de algunos emisores llevando a que este tipo de activo se acoplara un poco 
más a lo observado en los demás activos locales durante el 2023 (renta fija y peso 
colombiano). La característica durante el año fue una posición neta vendedora de los fondos 
de pensiones que solo el segundo semestre acumuló ventas por más de 250 mil millones de 
pesos. Mientras tanto los volúmenes de negociación bajaron un 50% en comparación frente 
al año 2022. La estrategia estuvo basada en tener un portafolio dinámico y principalmente 
defensivo durante la primera mitad del semestre y aprovechar los bajos precios y 
valoraciones para exponerse un poco más en especial con sobre ponderación en activos del 
sector de servicios públicos, materiales y financiero, con una preferencia por emisores con 
un Dividend Yield superior que permitiera amortiguar un poco la volatilidad de corto plazo. 
Hacia adelante si bien la perspectiva es más favorable para este mercado, no se deben dejar 
de lado factores que puedan generar algún impacto en el corto plazo como reformas locales 
y a la espera de la resolución definitiva de algunos eventos corporativos que puedan seguir 
liberando valor en algunos de los emisores.  
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ASPECTOS GENERALES Y PERFIL DE RIESGO 

 

 

 

 

 

POLITICA DE INVERSIÓN 

Mediante la conformación del portafolio del Fondo de Inversión Colectiva, la Sociedad 
Administradora tiene como propósito, ofrecer al público una alternativa de inversión que esté 
basada, en su mayoría, en títulos valores no inscritos en el RNVE, de tal forma que los 
inversionistas puedan acceder a estos instrumentos invirtiendo en el fondo. 

De acuerdo con el predominio de los activos aceptables para invertir, se considera que el perfil 
general de riesgo del Fondo de Inversión Colectiva es alto. 

Este tipo de activos puede llegar a ofrecer una rentabilidad por encima de otras alternativas del 
mercado financiero, pero así mismo representa un mayor riesgo, razón por la cual el perfil del 
inversionista debe ser de alto riesgo. 

En consideración al objetivo de inversión descrito en la cláusula inmediatamente anterior, los 
aportes entregados por los inversionistas se invertirán mayoritariamente en los siguientes tipos 
de activos: Facturas, Pagarés, Cheques, Letras y Libranzas. (ii) en títulos inscritos en el 
Registro Nacional de Valores y Emisores RNVE donde su negociación se realice a través de la 
Bolsa de Valores de Colombia cuya calificación sea igual o superior a (AA). 
 
El Fondo de Inversión Colectiva tiene el propósito de brindar una alternativa de inversión dirigida 
a clientes personas jurídicas y naturales que deseen tener exposición en títulos valores que no 
estén en el RNVE y estén dispuestos a asumir un riesgo alto. A través de del Fondo de Inversión 
Colectiva, el cliente objetivo puede invertir indirectamente en títulos valores de manera más fácil 
si lo hiciera individualmente por fuera del mercado financiero 
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DESEMPEÑO DEL FONDO 

 

 

La generación de valor a partir de las rentabilidades positivas se debe a la gestión de 
la liquidez y la calidad de los activos, como se puede evidenciar, la volatilidad del 
valor de la unidad en los periodos de corto plazo (último mes y últimos 6 meses) es 
menor a la que se tiene en la evaluación de las mediciones a largo plazo, lo anterior, 
refleja que las inversiones han tenido un comportamiento estable en el último tiempo. 

 

A la fecha, no avizoramos futuras contingencias, dado que los negocios que 
componen el portafolio de inversiones se han desarrollado con base en políticas de 
riesgos robustas y ajustes en los procedimientos donde se describe el seguimiento y 
control de la cartera; estas inversiones son realizadas con empresas cuya trayectoria, 
confianza y situación financiera brinden la seguridad suficiente de contar con 
operaciones cuyo nivel de riesgo sea el menor posible, además, con tasas de 
descuento acordes a la situación económica del país 

Para 2024 la estrategia del fondo se centrará en fortalecer las políticas comerciales 
del fondo para lograr un mayor crecimiento en cuanto a los activos administrados, lo 
anterior, con miras a proyectar una mejor rentabilidad y diversificación en sus activos, 
lo anterior, teniendo en cuenta que la proyección de inflación se estima alrededor del 
5%-6% en el mes de diciembre y esto presionaría a la baja las tasas de captación de 
las entidades financieras, por lo cual, los fondos alternativos se convertirían en una 
inversión atractiva para los inversionistas de alto riesgo. 
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COMPOSICION DEL PORTAFOLIO 

 

 

Como se menciona dentro de la política de inversión del FIC, el objetivo es mantener 
inversiones, mayoritariamente en instrumentos de contenido económico, por ese 
motivo, se evidencia que, a corte de 31 de diciembre, el porcentaje de inversión en 
esta clase de activos, sobre el valor total de su activo a la fecha era 76.6%, el 6.9% 
correspondía a simultáneas sobre títulos inscritos en el RNVE y el 14.6% se 
encontraba en depósitos bancarios, todo lo anterior, invertido en pesos colombianos. 

Actualmente, la estrategia también se enfoca en el descuento de facturas de 
compañías que pertenecen al sector real, donde a estas entidades se les realiza un 
estricto análisis de riesgo de crédito y dada la coyuntura actual del país, se 
robustecieron las políticas y barreras de entrada para aquellas compañías que tienen 
una necesidad de financiación a través de estos fondos de crédito. 
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ESTADOS FINANCIEROS 

 

 

Se evidencia un crecimiento en los activos adminstrados del fondo, lo cual se refleja en el 
valor del patrimonio del mismo, en este fondo particularmente se tuvieron comportamientos 
estables, tanto en valor de unidad, activos e inversionistas, lo cual, se ve reflejado en las 
rentabilidades y volatilidades del fondo y se ha constituido como una alternativa para los 
inversionistas en cuanto a posiciones a largo plazo (un año) con atractivas tasas. No obstante 
lo anterior, para el siguiente año, se espera que esa estabilidad se convierta en crecimientos 
importantes y se vea reflejado en las cifras contables de este vehiculo que para 2023 tuvo un 
desempeño destacable. 

Notas
31 de diciembre 

de 2023
31 de diciembre de 

2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 4 3,044,863               1,015,164                      
Operaciones de mercado monetario - -                               -                                      
Inversiones negociables 5 10,882,573            11,233,504                    
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 6 278,659                  1,485,949                      
Otros activos -                               -                                      
Total activo 14,206,095           13,734,617                   

Pasivos
Pasivos corrientes
APORTES DE CAPITAL 7 2,538                      -                                      
CUENTAS POR PAGAR 82,666                    132,536                         
OTROS PASIVOS 7 662,275                  450,958                         
Total pasivos corrientes 747,479                 583,494                         

Activos netos de los inversionistas
Activos netos de los inversionistas 8 13,458,616            13,151,123                    
Total pasivos y activos netos de los inversionistas 14,206,095           13,734,617                   

FONDO DE INVERSIÓN COLECTIVA CERRADO RENTA CRÉDITO
ADMINISTRADO POR GLOBAL SECURITIES COLOMBIA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA

Estado de Situación Financiera Intermedio Condensado
Al 31 de diciembre de 2023

(Cifras expresadas en miles de pesos colombianos)
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*Estados Financieros sin auditar 

El fondo, en términos de ingresos operacionales, para el año 2023 ha tenido un mejor 
desempeño a lo reflejado en el 2022, toda vez, que gran parte de los ingresos del FIC 
provienen de las operaciones propias del negocio y no en tan altas proporciones producto 
de recuperación de gastos como se evidenció en el año anterior; este rubro de recuperación 
de provisiones que para 2023 no fue tan significativo, hacen pensar que el fondo tuvo un 
desempeño negativo al realizar un análisis horizontal, sin embargo, como ya se mencionó, 
dentro de los rubros acordes con el core de negocio, se tuvo un mejor desempeño. 

Notas

31 de diciembre de 
2023

31 de diciembre de 
2022

Ingresos de Operaciones Ordinarias

Ganancia por valoración a valor razonable, neta 1,772,307                       1,314,626                          
Ganancia por rendimientos financieros, neta 238,729                          336,015                             
Ganancia por venta de inversiones 179                                  28,454                               
Ganancia neta por rendimientos de compromisos 71,196                            56,979                               
Recuperacion de provisiones 8,221                              1,927,957                          
Ganancia por venta en Dacion de pago 163,389                          41,900                               

2,254,021                      3,705,931                         

Gastos de Operaciones Ordinarias
Custodio de Informacion -                                       -                                          
Comisiones 9 338,242                          375,872                             
Valoracion titulos de deuda -                                       -                                          
Honorarios 10 12,979                            84,433                               
Pérdida en venta de inversiones 297                                  -                                          
Deterioro de provisiones 33,349                            420,501                             
Gastos Bancarios 5,558                              15,285                               

390,425                         896,091                            
Variación en los activos  netos de los 
inversionistas por rendimientos 1,863,596                      2,809,840                         

ADMINISTRADO POR GLOBAL SECUTIRIES S.A. COMISIONISTA DE BOLSA
Estado de Resultado Integral Intermedio Condensado

FONDO DE INVERSIÓN COLECTIVA CERRADO RENTA CRÉDITO

Por el periodo de seis meses terminados el 31 de diciembre 2023
(Cifras expresadas en miles de pesos colombianos)
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COMENTARIOS DEL GERENTE 

La estrategia del fondo se basó basada principalmente en el descuento de títulos de contenido 
económico no inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) a cargo de emisores y 
pagadores de la mejor calidad crediticia y para los cuales el área de Riesgos efectúa análisis periódicos 
a su capacidad crediticia, los recursos líquidos se pueden invertir en títulos inscritos en el RNVE que 
posean una calificación mínima de AA y/o en operaciones simultáneas 

Durante 2023, el fondo vio incrementando el valor de la unidad y la rentabilidad en todos sus horizontes 
de tiempo, generando valor a los inversionistas y presentándose como una opción atractiva a la hora 
de realizar una inversión que no esté 100% sujeta a las variaciones que actualmente está presentando 
el mercado de valores. 

El 2023, ha significado para este tipo de vehículos de inversión retos importantes, toda vez que, la 
rentabilidad de los productos tradicionales para los inversionistas, como es el caso de CDT, bonos y 
otros productos de renta fija, también han tenido buenos desempeños producto de las altas tasas de 
captación y colocación de las entidades financieras. Adicional a lo anterior, el fondo a pesar de recoger 
altas ganancias producto de tasas elevadas de descuento, se ve expuesto a mayores riesgos de 
crédito, lo anterior, en línea con el costo de la deuda que actualmente tienen las compañías que 
necesitan financiamiento, produciendo esto cierta incertidumbre y exposición al riesgo de crédito. 

La administración del fondo ha enfocado sus esfuerzos en construir un portafolio compuesto por 
emisores y pagadores que cumplan condiciones cualitativas y cuantitativas como: volumen facturación 
mínima, utilidad operativa y EBITDA positivos, reconocimiento en el mercado entre otros indicadores 
que nos permitan mitigar estos riesgos, sumado a la negociación de operaciones corto plazo (máximo 
120 días). 

Para la administración de este portafolio, es claro que existe un desafío latente ante la situación 
económica del país y las empresas, aún más teniendo en cuenta que la exposición al riesgo de crédito 
de este fondo es alta. En adelante, no avizoramos futuras contingencias, dado que los negocios que 
componen el portafolio de inversiones se han desarrollado con base en políticas de riesgos robustas y 
ajustes en los procedimientos donde se describe el seguimiento y control de la cartera; estas 
inversiones son realizadas con empresas cuya trayectoria, confianza y situación financiera brinden la 
seguridad suficiente de contar con operaciones cuyo nivel de riesgo sea el menor posible, además, 
con tasas de descuento acordes a la situación económica del país. 

Para 2024 la estrategia comercial del fondo se fortalecer las políticas comerciales del fondo para 
lograr un mayor crecimiento en cuanto a los activos administrados, lo anterior, con miras a 
proyectar una mejor rentabilidad y diversificación en sus activos. 

 

 


