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"Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversión. Este reporte tiene propósitos informativos únicamente y 
por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorización para realizar oferta pública 
no implica calificación sobre la bondad de las participaciones del fondo de inversión ni sobre la solvencia del fondo 
o de su sociedad administradora. La gestión financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversión, no tienen 
relación con los de entidades bancarias o financieras de su grupo económico, pues su patrimonio es independiente. 
Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro."    

"Manténgase siempre informado. Solicite todas las explicaciones a los representantes de la Sociedad Administradora 
de Fondos de Inversión y consulte el informe trimestral de desempeño. Información sobre el desempeño e indicadores 
de riesgo del Fondo de Inversión puede ser consultada en las oficinas o sitio web de la Sociedad Administradora: 
www.bcrfondos.com y en el sitio web de la Superintendencia General de Valores (www.sugeval.fi.cr)."

BCR SAFI O�centro Torre Cordillera. Rohrmoser, piso #12,
300m al sur de Plaza Mayor.

Teléfonos 2549-2880 / Fax 2296-3831 / 2296-3852.
Apdo. Postal 10035-1000 San José, Costa Rica.

www.bcrfondos.com/ Correo electrónico: bcrfondos@bancobcr.com



San José, 22 de Enero 2024

Estimado inversionista:
Para BCR Fondos de Inversión es un gusto hacer llegar el Informe 
Trimestral correspondiente al período comprendido entre el 01 
de Octubre y el 31 de Diciembre 2023, que muestra el 
desempeño de nuestros fondos durante el cuarto trimestre del 
2023.

Este también se encuentra disponible en el Oficentro Torre 
Cordillera piso #12 o en la Superintendencia General de Valores 
y puede acceder a él en formato electrónico en: 
http://bcrfondos.com, en el apartado correspondiente a 
Información Relevante / Informe Trimestral.

Recuerde que usted puede contactar a su Asesor de Fondos de 
Inversión o a su Corredor de Bolsa correspondiente, para que 
canalice cualquier consulta adicional, o bien, si tiene alguna 
queja o denuncia, puede localizarnos directamente al teléfono 
2549-2880 o escribirnos a: bcrfondos@bancobcr.com, o 
comunicarse a la Oficina de Atención y Defensa del Cliente del 
Conglomerado. Será un placer atenderle.

Gerencia
BCR Fondos de Inversión



Fondo de Inversión
Mediano Plazo Colones

No Diversificado



Características del fondo

El Fondo de Inversión Mediano Plazo Colones No 
Diversificado, en adelante el fondo, está dirigido a 
inversionistas con un horizonte de inversión de mediano 
plazo, con conocimientos y/o experiencia en el mercado de 

valores y que deseen invertir en un fondo de inversión que 
pueda generar un ingreso periódico adicional, cuya cartera 
pueda ser colocada en diferentes instrumentos y sectores, con 
una cartera 100% en colones.

Informe de la Administración

Con corte al 31 de diciembre del 2023, el fondo brindó a sus 
clientes un rendimiento para los últimos 12 meses de 7,27%.
 
El RaR (Rendimiento ajustado por Riesgo) del fondo con corte 
al 31 de diciembre del 2023, mostró que el riesgo fue cubierto 
en 3,5 veces por el rendimiento.

Durante el 4to trimestre, el activo administrado por el fondo 
BCR Mediano plazo colones disminuyó en 7,29%, pasando de 
¢507 millones a ¢470 millones.

La duración modificada al 31 de diciembre del 2023 indicó 
que ante variaciones de 1% en las tasas de interés, el valor del 
portafolio de inversiones del fondo podría variar en 0,66%.



Estructura del Portafolio por Emisor

Estructura del Portafolio por Instrumento
Mediano Plazo Colones - No Diversificado

Emisor % Cartera
al 31/12/2023

% Cartera
al 30/09/2023

47,25% 55,68%

Banco Central de Costa Rica

 Tesorería [Gob (Min de Hacienda)]

7,10% 36,25%BCR Fondos de Inversión Portafolio Colones

38,80% 0,00%

6,85% 8,07%Banco Davivienda Costa Rica
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RENDIMIENTOS ULTIMOS 12 MESES

Mediano Plazo Colones Industria

Comisiones

Rendimientos

Comisión de
Administración

Comisión de
Custodia

Comisión de
Agente Colocador

N/A N/A

Otros Gastos
Operativos

N/A0,10%

Subtotal Pagada al
Puesto de Bolsa

Total
Comisión

N/A 0,10%

Valor de
participación

1,0018999598 0,10%

Rendimientos últimos 12 meses
Mediano Plazo Colones - No Diversificado Vs Promedio Industria

(Rendimiento últimos 12 meses al fin de cada mes)

*Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro.

*Información con corte al 31 de diciembre del 2023.



Rendimientos

Indicadores

BCR SAFI
31/12/2023

Rendimiento últimos 30 días Rendimiento últimos 12 meses

Industria
31/12/2023

BCR SAFI
31/12/2023

ND 7,27%

Industria
31/12/2023

8,10%4,60%

Al
31/12/2023

Al
30/09/2023

1,69 2,10

IndustriaIndicador

2,63Desviación estándar 12 meses

3,50 2,13 1,94RaR 12 meses

0,67 0,82 1,79Duración del portafolio

0,66 0,79 1,70Duración modificada portafolio

2,31 1,86 2,37PPI



Actualidad Económica
Nacional e Internacional



Coyuntura Internacional

Desde mediados del 2022 la inflación global ha disminuido, 
aunque a un ritmo menor al previsto inicialmente. La fortaleza 
de la economía y la persistencia de la inflación han llevado a 
la mayoría de los bancos centrales a mantener el tono 
restrictivo de su política monetaria. En este contexto, la 
intensificación de las tensiones geopolíticas y de los eventos 
climáticos, así como la fragmentación económica, han 
incrementado la incertidumbre sobre la evolución de la 
economía global, ante lo cual los organismos multilaterales 
financieros y de análisis económico prevén un crecimiento 
mundial modesto en el próximo bienio.

La OCDE, en su informe de perspectivas publicado a finales de 
noviembre, revisó a la baja el crecimiento económico mundial 
para el 2023 en una décima de punto porcentual (p.p.) con 
respecto a lo publicado en setiembre pasado, para ubicarlo en 
2,9%. Para el 2024 mantuvo la proyección en 2,7% y, para el 
2025 prevé un crecimiento de 3,0%. Para Estados Unidos, 
nuestro principal socio comercial, las proyecciones fueron 
ajustadas al alza, a 2,4% en el 2023 y 1,5% el siguiente año.

La desaceleración prevista para el 2024 estaría asociada, en 
parte, con la moderación en el consumo privado y en la 
inversión, resultado, entre otros, de la prevalencia de 
condiciones monetarias restrictivas por un tiempo mayor a lo 
inicialmente previsto.

En Estados Unidos, la variación interanual de la inflación 
general y subyacente en noviembre, medida por el Índice de 
precios del gasto de consumo personal (PCE, por sus siglas en 
inglés), fue de 2,6% y 3,2% respectivamente (2,9% y 3,4% en 
octubre). En la zona del euro, la inflación general fue de 2,4% 
(2,9% en el mes previo), mientras que la inflación subyacente 
pasó de 4,2% a 3,6%. En las economías avanzadas los 
analistas financieros internacionales estiman que las tasas de 
política habrían alcanzado valores máximos y que iniciarían 
con reducciones graduales en el 2024. El Comité Federal de 
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) del Sistema 
de la Reserva Federal de Estados Unidos en su reunión del 
12-13 de diciembre mantuvo la tasa de referencia entre 
5,25% y 5,50%, por tercera vez consecutiva y tras once alzas 
seguidas.

En esta oportunidad indicó que el crecimiento de la actividad 
económica y el empleo se han moderado, la tasa de 
desempleo es baja y, si bien la inflación disminuyó en el último 
año, aún supera el objetivo de 2%.

Coyuntura Nacional

La actividad económica nacional mantiene un ritmo de 
crecimiento robusto, impulsado principalmente por el régimen 
definitivo (construcción, comercio y servicios profesionales).

En materia monetaria, la transmisión de la reducción de la 
TPM hacia el resto de las tasas de interés continúa, 
principalmente en las tasas de interés pasivas. Aún cuando el 
premio por ahorrar en colones es nulo, no hay indicios de 
dolarización del ahorro. En cuanto al crédito al sector 
privado, predomina la preferencia por operaciones en 
moneda extranjera. Persiste en el mercado cambiario el 
superávit de divisas, que se incrementa por patrones 
estacionales. Este contexto le ha permitido al BCCR 
incrementar su blindaje financiero y hacer frente a los 
requerimientos del Sector Público no Bancario (SPNB). La 
activa participación del BCCR en este mercado ha generado 
excesos de liquidez, que hasta el momento han sido 
gestionados con operaciones en el mercado de dinero. 

En octubre, el Índice Mensual de Actividad Económica (IMAE) 
creció a una tasa interanual de 6,6%, superior en 3,1 p.p. con 
respecto al mismo periodo del 2022. Así, el crecimiento medio 
en los primeros diez meses del año fue 5,9% y de 5,6% el de 
los doce meses que concluyen en octubre.

Como se ha mencionado en informes previos, la reducción en 
el desempleo ocurre simultáneamente con una menor 
participación laboral (60,3% en octubre del 2022 y 53,7% un 
año después) y que, según indican los encuestados, responde 

a factores como el cambio demográfico (reflejado en la salida 
de mercado laboral de personas de sesenta años y más), la 
atención de obligaciones familiares (principalmente mujeres) y 
la asistencia al sistema educativo (particularmente en el grupo 
de 15 a 25 años).

En noviembre del 2023 la balanza comercial de bienes 
acumuló un déficit de USD3.972 millones, equivalente a 4,6% 
del PIB (7,6% en el 2022). Este resultado muestra un 
desempeño de las ventas externas mejor en relación con las 
compras externas (14,6% y 4,1% en igual orden, desde 10,8% 
y 20,2% en igual periodo del 2022). Las exportaciones según 
régimen de comercio evolucionan de manera diferenciada: las 
de regímenes especiales crecieron 22,2% en tanto que las del 
definitivo un 2,6%. El primer resultado estuvo influido por el 
rubro de implementos médicos, en tanto que las del régimen 
definitivo combinan la recuperación en las ventas de banano, 
piña, productos lácteos y preparaciones para salsas y la 
disminución en las exportaciones de llantas, aceites, azúcar y 
café.

Al mes de noviembre, el balance primario y financiero del 
Gobierno Central fue de 1,8% y -2,5% del PIB (2,2% y -2,0% 
en igual lapso del 2022); la desmejora respondió 
principalmente a la caída en los ingresos no tributarios, ya 
que el 2022 contempla la aplicación de la Ley 9524 

(equivalente a 0,4 p.p. del PIB). Pese al bajo crecimiento de los 
ingresos tributarios, la contención del gasto público permitió 
continuar con la generación de superávit primarios.

En efecto, en noviembre los ingresos tributarios mostraron un 
crecimiento interanual de 2,8% desde 15,1% un año atrás, 
mientras el gasto primario aumentó 0,3%. En cuanto al pago 
de intereses de la deuda, su participación en términos del PIB 
subió a 4,4% (4,2% un año atrás).

Entre el 15 de marzo y el 21 de diciembre del año en curso la 
TPM disminuyó en 300 p.b. y en ese mismo lapso la tasa de 
interés pasiva negociada en colones, la tasa básica pasiva y la 
tasa de interés activa negociada en colones bajaron 343,134 
y 180 p.b., en ese orden. Consecuente con la reducción en las 
tasas pasivas, el premio por ahorrar en colones se ubicó en 
valores cercanos a cero; Cabe destacar, que aun cuando el 
premio por ahorrar en colones se ubica en valores 
prácticamente nulos, no hay evidencia de un aumento en la 

dolarización del ahorro, en relación con lo observado al 
término del primer semestre del año.

Al 21 de diciembre el tipo de cambio promedio ponderado en 
el Monex fue de ¢522,83, con una variación interanual de 
-12,5% y acumulada de -10,9%. Al igual que en meses 
previos, en lo que transcurre de diciembre la volatilidad es 
más baja que las estimadas con base en la negociación de 
títulos públicos en el mercado financiero costarricense (de 
mercado) alcanzaron 2,6% para ambos horizontes. Las 
expectativas de inflación de mercado a 3 y 5 años, con las 
cuales se evalúa el anclaje de esta variable, desde enero 
pasado se posicionan, en promedio, en 2,9%.

Mientras que, para los fondos de inversión de ingreso y 
crecimiento, esta condición provocaría estabilidad en la 
proporción de aquellos títulos valores sometidos a valoración 
a los precios de mercado de este tipo de fondos.
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incrementar su blindaje financiero y hacer frente a los 
requerimientos del Sector Público no Bancario (SPNB). La 
activa participación del BCCR en este mercado ha generado 
excesos de liquidez, que hasta el momento han sido 
gestionados con operaciones en el mercado de dinero. 

En octubre, el Índice Mensual de Actividad Económica (IMAE) 
creció a una tasa interanual de 6,6%, superior en 3,1 p.p. con 
respecto al mismo periodo del 2022. Así, el crecimiento medio 
en los primeros diez meses del año fue 5,9% y de 5,6% el de 
los doce meses que concluyen en octubre.

Como se ha mencionado en informes previos, la reducción en 
el desempleo ocurre simultáneamente con una menor 
participación laboral (60,3% en octubre del 2022 y 53,7% un 
año después) y que, según indican los encuestados, responde 

a factores como el cambio demográfico (reflejado en la salida 
de mercado laboral de personas de sesenta años y más), la 
atención de obligaciones familiares (principalmente mujeres) y 
la asistencia al sistema educativo (particularmente en el grupo 
de 15 a 25 años).

En noviembre del 2023 la balanza comercial de bienes 
acumuló un déficit de USD3.972 millones, equivalente a 4,6% 
del PIB (7,6% en el 2022). Este resultado muestra un 
desempeño de las ventas externas mejor en relación con las 
compras externas (14,6% y 4,1% en igual orden, desde 10,8% 
y 20,2% en igual periodo del 2022). Las exportaciones según 
régimen de comercio evolucionan de manera diferenciada: las 
de regímenes especiales crecieron 22,2% en tanto que las del 
definitivo un 2,6%. El primer resultado estuvo influido por el 
rubro de implementos médicos, en tanto que las del régimen 
definitivo combinan la recuperación en las ventas de banano, 
piña, productos lácteos y preparaciones para salsas y la 
disminución en las exportaciones de llantas, aceites, azúcar y 
café.

Al mes de noviembre, el balance primario y financiero del 
Gobierno Central fue de 1,8% y -2,5% del PIB (2,2% y -2,0% 
en igual lapso del 2022); la desmejora respondió 
principalmente a la caída en los ingresos no tributarios, ya 
que el 2022 contempla la aplicación de la Ley 9524 

(equivalente a 0,4 p.p. del PIB). Pese al bajo crecimiento de los 
ingresos tributarios, la contención del gasto público permitió 
continuar con la generación de superávit primarios.

En efecto, en noviembre los ingresos tributarios mostraron un 
crecimiento interanual de 2,8% desde 15,1% un año atrás, 
mientras el gasto primario aumentó 0,3%. En cuanto al pago 
de intereses de la deuda, su participación en términos del PIB 
subió a 4,4% (4,2% un año atrás).

Entre el 15 de marzo y el 21 de diciembre del año en curso la 
TPM disminuyó en 300 p.b. y en ese mismo lapso la tasa de 
interés pasiva negociada en colones, la tasa básica pasiva y la 
tasa de interés activa negociada en colones bajaron 343,134 
y 180 p.b., en ese orden. Consecuente con la reducción en las 
tasas pasivas, el premio por ahorrar en colones se ubicó en 
valores cercanos a cero; Cabe destacar, que aun cuando el 
premio por ahorrar en colones se ubica en valores 
prácticamente nulos, no hay evidencia de un aumento en la 

dolarización del ahorro, en relación con lo observado al 
término del primer semestre del año.

Al 21 de diciembre el tipo de cambio promedio ponderado en 
el Monex fue de ¢522,83, con una variación interanual de 
-12,5% y acumulada de -10,9%. Al igual que en meses 
previos, en lo que transcurre de diciembre la volatilidad es 
más baja que las estimadas con base en la negociación de 
títulos públicos en el mercado financiero costarricense (de 
mercado) alcanzaron 2,6% para ambos horizontes. Las 
expectativas de inflación de mercado a 3 y 5 años, con las 
cuales se evalúa el anclaje de esta variable, desde enero 
pasado se posicionan, en promedio, en 2,9%.

Mientras que, para los fondos de inversión de ingreso y 
crecimiento, esta condición provocaría estabilidad en la 
proporción de aquellos títulos valores sometidos a valoración 
a los precios de mercado de este tipo de fondos.



Panorama del
Mercado Inmobiliario



El panorama de este cuarto trimestre de 2023 se mantuvo con 
una recuperación moderada de los ingresos por alquiler de los 
fondos inmobiliarios administrados por BCR SAFI, además con 
mayor dinamismo en los sectores comercial e industrial lo que 
da como resultado una expectativa de tendencia creciente en 
colocaciones de espacios disponibles en los activos 
administrados.

Para este trimestre en mención, se continúa realizando 
esfuerzos en la comercialización y colocación de espacios 
disponibles a través del equipo de corredores de bienes raíces 
externos, el equipo interno especializado en la atención de las 
diferentes necesidades de nuestros inquilinos y potenciales, 
con el fin de poder brindarles la solución inmobiliaria que 
requieren e inclusive ofrecer opciones de expansión de sus 
actuales negocios. Esto ha contribuido con la estabilidad y 
consolidación de los indicadores con una leve tendencia al 
alza que ha permitido a los fondos hacer frente al pago de sus 
obligaciones y mostrar una estabilización de las utilidades.

En cuanto al mercado en general, los precios de colocación 
por m² en los diferentes sectores de la Industria, se mantienen 
estables y sus variaciones no son significativas para los últimos 

meses, el ajuste importante en cuanto a los precios de alquiler 
se dio principalmente durante el periodo del 2020 al 2022, en 
adelante se han venido ajustando conforme se va recuperando 
cada sector de la industria.

Con respecto a la información más reciente de mercado, el 
sector de oficinas presenta una tasa de disponibilidad 
relativamente alta, ubicándose en niveles cercanos al 17%, 
superior a los datos prepandemia donde los datos de tasas de 
disponibilidad rondaban el 9%. Asimismo, el sector comercial, 
ha mostrado una leve disminución en su tasa de 
disponibilidad, ubicándose en un 10% aproximadamente, 
siendo el mismo indicador de un 14% para el año 2021 y de 
12% en 2022, esto ilustra la recuperación que se ha venido 
dando en el sector y que cada vez más se acerca a los niveles 
prepandemia (9% en año 2019).
 
Finalmente, el sector industrial aun mostrando tasas de 
disponibilidad bajas cercanas al 4%, gracias al dinamismo de 
este y a la mayor demanda por este tipo de activos 
inmobiliarios, que son los que presentan el mejor panorama 
de todos los sectores que conforman la industria.

Tasa de disponibilidad y precio de lista del sector de oficinas 2019-2023



Términos Financieros
a considerar



Agente Colocador
Institución encargada de la venta primaria del activo a 
emitires.

BC: Bodega Comercial
CC: Centro Comercial
CE: Centro Educativo
CEDI: Centro de Distribución

Coeficiente de Endeudamiento
Este indicador muestra el porcentaje de endeudamiento de la 
cartera de títulos valores que posee el Fondo de Inversión. Es 
decir si este indicador es del 2%, de cada ¢1000,00 de activos 
del fondo, ¢20,00 se obtuvieron a través de financiamiento o 
préstamos.

Coeficiente de Obligación
Mide el porcentaje de endeudamiendo de la cartera del fondo 
de inversión. Está ligado al riesgo en forma directa: entre

Cuentas de Orden:
Una cuenta de orden es una cuenta utilizada para registrar 
transacciones que no son parte de los resultados del fondo, 
pero que deben ser documentados para propósitos de 
información financiera. Estas cuentas se utilizan para 
controlar o contabilizar eventos específicos, como garantías, 
litigios pendientes, acuerdos de pago, entre otros. No afectan 
directamente los estados financieros, pero proporcionan 
información relevante para los interesados, como 
inversiionistas o reguladores.
 
Desviación Estándar

La desviación estándar nos indica cuánto se alejan  en 
promedio,  un conjunto  de datos de su promedio.  Por ejemplo 
si un fondo tiene un rendimiento de un 1.72% y su desviación 
estándar es de 0.23, en promedio su rendimiento podría 
variar entre 1,49% y  1,95%.
Duración
Se utiliza como una medida de riesgo de los bonos 
indicándonos el impacto en el precio de éstos como 
consecuencia de las variaciones de los tipos de interés.
 
Como norma, cuanto mayor sea la duración de un bono, 
mayor será el riesgo asociado a esa inversión. Se obtiene 
calculando la vida media del bono en términos de pagos 
(cupón y principal), ponderando cada uno de los pagos con 
relación a sus respectivos vencimientos. 

También se entiende como el tiempo necesario en recuperar la 
inversión realizada y su coste.  Es decir una duración de 2,0 
años significa que los valores de deuda del portafolio de 
recuperan en 2 años.

Duración Modificada

La duración modificada muestra la sensibilidad del precio del 
valor ante cambios en las tasas de interés.  Si la duración 
modificada de un portafolio es de 0.40, indicaría que ante 
una variación en las tasas de interés de un 1% la porción de 
valores de deuda del portafolio variarían en un 0.40%.

EC: Edificio Comercial

Emisor
Entidad oficial que emite papel Moneda - Banco emisor o 
Banco Central - institución privada que pone en circulación 

inversión el mismo día y fondo, por igual monto.
AN: Activo neto pomedio del fondo durante el año que 
termina el día t.

Porcentaje de Morosidad
Porcentaje de morosidad muestra el porcentaje de 
incumplimiento de pago o el retraso en el cumplimiento de la 
obligación por parte de los inquilinos, la tasa de morosidad se 
obtiene dividiendo los activos en mora sobre el total de 
operaciones de activo del fondo.
Porcentaje de Ocupación
Porcentaje de ocupación de la totalidad de los activos 
inmobiliarios que son propiedad del Fondo de Inversión.

Portafolio de Inversión:
Es un compendio de todas las inversiones, que puede incluir 
dinero en efectivo, a la vista, de corto y largo plazo.

Relación participaciones negociadas 
último año respecto al total en 
circulación
Este indicador muestra la relación porcentual existente entre 
las participaciones negociadas en el último año tanto en 
mercado primario como secundario versus la cantidad de 
participaciones en circulación calculadas para el último 
periodo anual

Rendimiento Ajustado por Riesgo (RAR)
Es una medida de análisis cuantitativo  que indica como la 
rentabilidad esperada del portafolio podría cubrir la 
pérdidaesperada, por lo tanto, entre más alto sea el indicador 
mejor posición tendrá la cartera para enfrentar eventuales 

crisis que se presenten en el mercado.

El resultado del indicador que sería el número de veces que la 
rentabilidad supera la pérdida esperada.

Rendimiento a valor de mercado últimos 
12 meses
Este indicador resulta de comparar el precio de mercado del 
fondo 12 meses atrás con el precio del mercado de la última 
fecha de corte de este informe aplicando la fórmula.

Donde: RAt: Rendimiento a valor de mercado del fondo 
para los últimos 12 meses terminados en el día t.

VPt: Precio de mercado del fondo suministrado según la 
metodología de valoración seleccionada por la sociedad 
administradora de fondos de inversión al cierre del día t.

Reserva Federal (FED)
El Sistema de la Reserva Federal (en inglés, Federal Reserve 
System, también conocido como Reserva Federal o 
informalmente Fed) es el banco central de los Estados Unidos 
de Norteamerica.

Rentabilidad o Rendimiento del Fondo
Para calcular los rendimientos o beneficios de una inversión 
realizada por un cliente en un fondo de inversión se toma 
como referencia el valor de la participación de la fecha a que 

títulos - valores, bien sea representativos de Propiedad, de 
Deuda o de participación.

Instrumento
Es cualquier contrato que dé lugar a un activo financiero en 
una entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento de 
patrimonio en otra entidad.

Inversionistas profesionales
Inversionista profesional es aquella persona física o jurídica 
que posee la infraestructura o capacidad para reconocer, 
comprender y gestionar los riesgos inherentes a sus decisiones 
de inversión.

Lifestyle Center
Es lo que comúnmente se denomina Centro Comercial de ”Uso 
Mixto”, que lleva consigo un sector residencial de 
apartamentos, un área de oficinas, un sector comercial y un 
hotel.

Neighborhood Center
Centros Comerciales al aire libre, con áreas que van desde los 
800 hasta los 5.000 metros cuadrados. En estos inmuebles se 
encuentran de 3 a 15 tiendas y generalmente un 
supermercado de formato más pequeño.

Participaciones Negociadas
La participación es la unidad que representa el derecho de 
propiedad que tiene un cliente dentro del Fondo de Inversión. 
Cada participación tiene igual valor, condiciones o 
características para los inversionistas, en el caso de los fondos 
cerrados sus participaciones, en el caso de que un 
inversionista desee venderlas, deben ser negociadas en el 

mercado bursátil por medio de un puesto de bolsa autorizado.

Plazo Permanencia
El índice de permanencia de saldos indica cuánto por cada 
colón invertido permaneció en la cartera.  

La permanencia de los saldos tiene una relación inversa con la 
volatilidad. Altas volatilidades  arrojarían permanencias bajas 
o viceversa.
Este indicador muestra el plazo (en años) que en promedio los 
inversionistas han permanecido en el fondo de inversión, para 
su cálculo se utiliza información histórica de los retiros que ha 
experimentado el fondo de inversión así como su volumen 
administrado promedio.  Por ejemplo, un PPI de 1,5 años 
significa que los recursos de los clientes permanecen en 
promedio 1 año y 6 meses antes de solicitar su retiro.

Plazo Permanencia de los Inversionistas 
(PPI)
El plazo de permanencia de los inversionistas muestra el plazo 
(en años) que en promedio los inversionistas han permanecido 
en el fondo de disposiciones:

En donde:
PPI: Plazo promedio de permanencia de inversionistas para 
el año que termina el día t (expresado en años)
MR: Monto de retiros solicitados por los inversionistas 
durante el año que termina el día t. No se incluyen las 
reinversiones, las cuales implican el reembolso de las 
participaciones de un inversionista con su correspondiente 

se quiere calcular, a este se le resta el valor de participación 
inicial y se multiplica por la cantidad de participaciones que el 
cliente tiene del Fondo.

La fórmula se detalla así:
Rendimientos o beneficios (VPF-VPI) x Cantidad de 
participaciones.

Para calcular la rentabilidad analizada en términos 
porcentuales, se usa esta fórmula:
RA = (ValPar Final / ValPar Inicial - 1) * (365/ # de días en el 
Fondo * 100).

Rendimiento Líquido
Para el cálculo de los rendimientos líquidos de los últimos 12 
meses para los fondos inmobiliarios y de desarrollo de 
proyectos, se deben acatar las siguientes disposiciones:

a. Cálculo del valor de participación Ajustado:
El rendimiento líquido del fondo se calcula a partir del valor de 
participación Ajustado, definido de la siguiente forma, en 
donde:

GPt: Ganancia (o pérdida) no realizada por la valoración de 
los archivos al cierre del día t.
VPLt: Valor de la participación ajustado del fondo al cierre del 
día t.

Rendimiento total

Para el cpalculo de los rendimientos totales de los últimos 12 
meses para cualquier tipo de fondo de inversión, se deben 
acatar las siguiente disposiciones:

El rendimiento de los últimos 12 meses del fondo se calcula de 
la siguiente forma:

En donde:
 
RAt: Rendimiento total del fondo para los últimos 12 meses 
terminados en el día t.
B: Beneficios distribuidos durante el periodo.

Strip Center
Son un formato pequeño de centro comercial con al menos tres 
tiendas en una serie de locales continuos frente al 
estacionamiento. Estos no tienen tiendas ancla y por lo general 
albergan tiendas de conveniencia.

Tasa de Política Monetaria
La tasa de política monetaria (TPM), es la tasa de interés 
objetivo para las operaciones interbancaria que el Banco 
Central de Costa Rica procura lograr mediante sus 
instrumentos de política monetaria: operaciones de mercado 
abierto, facilidades de crédito y depósito.  



Agente Colocador
Institución encargada de la venta primaria del activo a 
emitires.

BC: Bodega Comercial
CC: Centro Comercial
CE: Centro Educativo
CEDI: Centro de Distribución

Coeficiente de Endeudamiento
Este indicador muestra el porcentaje de endeudamiento de la 
cartera de títulos valores que posee el Fondo de Inversión. Es 
decir si este indicador es del 2%, de cada ¢1000,00 de activos 
del fondo, ¢20,00 se obtuvieron a través de financiamiento o 
préstamos.

Coeficiente de Obligación
Mide el porcentaje de endeudamiendo de la cartera del fondo 
de inversión. Está ligado al riesgo en forma directa: entre

Cuentas de Orden:
Una cuenta de orden es una cuenta utilizada para registrar 
transacciones que no son parte de los resultados del fondo, 
pero que deben ser documentados para propósitos de 
información financiera. Estas cuentas se utilizan para 
controlar o contabilizar eventos específicos, como garantías, 
litigios pendientes, acuerdos de pago, entre otros. No afectan 
directamente los estados financieros, pero proporcionan 
información relevante para los interesados, como 
inversiionistas o reguladores.
 
Desviación Estándar

La desviación estándar nos indica cuánto se alejan  en 
promedio,  un conjunto  de datos de su promedio.  Por ejemplo 
si un fondo tiene un rendimiento de un 1.72% y su desviación 
estándar es de 0.23, en promedio su rendimiento podría 
variar entre 1,49% y  1,95%.
Duración
Se utiliza como una medida de riesgo de los bonos 
indicándonos el impacto en el precio de éstos como 
consecuencia de las variaciones de los tipos de interés.
 
Como norma, cuanto mayor sea la duración de un bono, 
mayor será el riesgo asociado a esa inversión. Se obtiene 
calculando la vida media del bono en términos de pagos 
(cupón y principal), ponderando cada uno de los pagos con 
relación a sus respectivos vencimientos. 

También se entiende como el tiempo necesario en recuperar la 
inversión realizada y su coste.  Es decir una duración de 2,0 
años significa que los valores de deuda del portafolio de 
recuperan en 2 años.

Duración Modificada

La duración modificada muestra la sensibilidad del precio del 
valor ante cambios en las tasas de interés.  Si la duración 
modificada de un portafolio es de 0.40, indicaría que ante 
una variación en las tasas de interés de un 1% la porción de 
valores de deuda del portafolio variarían en un 0.40%.

EC: Edificio Comercial

Emisor
Entidad oficial que emite papel Moneda - Banco emisor o 
Banco Central - institución privada que pone en circulación 

inversión el mismo día y fondo, por igual monto.
AN: Activo neto pomedio del fondo durante el año que 
termina el día t.

Porcentaje de Morosidad
Porcentaje de morosidad muestra el porcentaje de 
incumplimiento de pago o el retraso en el cumplimiento de la 
obligación por parte de los inquilinos, la tasa de morosidad se 
obtiene dividiendo los activos en mora sobre el total de 
operaciones de activo del fondo.
Porcentaje de Ocupación
Porcentaje de ocupación de la totalidad de los activos 
inmobiliarios que son propiedad del Fondo de Inversión.

Portafolio de Inversión:
Es un compendio de todas las inversiones, que puede incluir 
dinero en efectivo, a la vista, de corto y largo plazo.

Relación participaciones negociadas 
último año respecto al total en 
circulación
Este indicador muestra la relación porcentual existente entre 
las participaciones negociadas en el último año tanto en 
mercado primario como secundario versus la cantidad de 
participaciones en circulación calculadas para el último 
periodo anual

Rendimiento Ajustado por Riesgo (RAR)
Es una medida de análisis cuantitativo  que indica como la 
rentabilidad esperada del portafolio podría cubrir la 
pérdidaesperada, por lo tanto, entre más alto sea el indicador 
mejor posición tendrá la cartera para enfrentar eventuales 

crisis que se presenten en el mercado.

El resultado del indicador que sería el número de veces que la 
rentabilidad supera la pérdida esperada.

Rendimiento a valor de mercado últimos 
12 meses
Este indicador resulta de comparar el precio de mercado del 
fondo 12 meses atrás con el precio del mercado de la última 
fecha de corte de este informe aplicando la fórmula.

Donde: RAt: Rendimiento a valor de mercado del fondo 
para los últimos 12 meses terminados en el día t.

VPt: Precio de mercado del fondo suministrado según la 
metodología de valoración seleccionada por la sociedad 
administradora de fondos de inversión al cierre del día t.

Reserva Federal (FED)
El Sistema de la Reserva Federal (en inglés, Federal Reserve 
System, también conocido como Reserva Federal o 
informalmente Fed) es el banco central de los Estados Unidos 
de Norteamerica.

Rentabilidad o Rendimiento del Fondo
Para calcular los rendimientos o beneficios de una inversión 
realizada por un cliente en un fondo de inversión se toma 
como referencia el valor de la participación de la fecha a que 

títulos - valores, bien sea representativos de Propiedad, de 
Deuda o de participación.

Instrumento
Es cualquier contrato que dé lugar a un activo financiero en 
una entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento de 
patrimonio en otra entidad.

Inversionistas profesionales
Inversionista profesional es aquella persona física o jurídica 
que posee la infraestructura o capacidad para reconocer, 
comprender y gestionar los riesgos inherentes a sus decisiones 
de inversión.

Lifestyle Center
Es lo que comúnmente se denomina Centro Comercial de ”Uso 
Mixto”, que lleva consigo un sector residencial de 
apartamentos, un área de oficinas, un sector comercial y un 
hotel.

Neighborhood Center
Centros Comerciales al aire libre, con áreas que van desde los 
800 hasta los 5.000 metros cuadrados. En estos inmuebles se 
encuentran de 3 a 15 tiendas y generalmente un 
supermercado de formato más pequeño.

Participaciones Negociadas
La participación es la unidad que representa el derecho de 
propiedad que tiene un cliente dentro del Fondo de Inversión. 
Cada participación tiene igual valor, condiciones o 
características para los inversionistas, en el caso de los fondos 
cerrados sus participaciones, en el caso de que un 
inversionista desee venderlas, deben ser negociadas en el 

mercado bursátil por medio de un puesto de bolsa autorizado.

Plazo Permanencia
El índice de permanencia de saldos indica cuánto por cada 
colón invertido permaneció en la cartera.  

La permanencia de los saldos tiene una relación inversa con la 
volatilidad. Altas volatilidades  arrojarían permanencias bajas 
o viceversa.
Este indicador muestra el plazo (en años) que en promedio los 
inversionistas han permanecido en el fondo de inversión, para 
su cálculo se utiliza información histórica de los retiros que ha 
experimentado el fondo de inversión así como su volumen 
administrado promedio.  Por ejemplo, un PPI de 1,5 años 
significa que los recursos de los clientes permanecen en 
promedio 1 año y 6 meses antes de solicitar su retiro.

Plazo Permanencia de los Inversionistas 
(PPI)
El plazo de permanencia de los inversionistas muestra el plazo 
(en años) que en promedio los inversionistas han permanecido 
en el fondo de disposiciones:

En donde:
PPI: Plazo promedio de permanencia de inversionistas para 
el año que termina el día t (expresado en años)
MR: Monto de retiros solicitados por los inversionistas 
durante el año que termina el día t. No se incluyen las 
reinversiones, las cuales implican el reembolso de las 
participaciones de un inversionista con su correspondiente 

se quiere calcular, a este se le resta el valor de participación 
inicial y se multiplica por la cantidad de participaciones que el 
cliente tiene del Fondo.

La fórmula se detalla así:
Rendimientos o beneficios (VPF-VPI) x Cantidad de 
participaciones.

Para calcular la rentabilidad analizada en términos 
porcentuales, se usa esta fórmula:
RA = (ValPar Final / ValPar Inicial - 1) * (365/ # de días en el 
Fondo * 100).

Rendimiento Líquido
Para el cálculo de los rendimientos líquidos de los últimos 12 
meses para los fondos inmobiliarios y de desarrollo de 
proyectos, se deben acatar las siguientes disposiciones:

a. Cálculo del valor de participación Ajustado:
El rendimiento líquido del fondo se calcula a partir del valor de 
participación Ajustado, definido de la siguiente forma, en 
donde:

GPt: Ganancia (o pérdida) no realizada por la valoración de 
los archivos al cierre del día t.
VPLt: Valor de la participación ajustado del fondo al cierre del 
día t.

Rendimiento total

Para el cpalculo de los rendimientos totales de los últimos 12 
meses para cualquier tipo de fondo de inversión, se deben 
acatar las siguiente disposiciones:

El rendimiento de los últimos 12 meses del fondo se calcula de 
la siguiente forma:

En donde:
 
RAt: Rendimiento total del fondo para los últimos 12 meses 
terminados en el día t.
B: Beneficios distribuidos durante el periodo.

Strip Center
Son un formato pequeño de centro comercial con al menos tres 
tiendas en una serie de locales continuos frente al 
estacionamiento. Estos no tienen tiendas ancla y por lo general 
albergan tiendas de conveniencia.

Tasa de Política Monetaria
La tasa de política monetaria (TPM), es la tasa de interés 
objetivo para las operaciones interbancaria que el Banco 
Central de Costa Rica procura lograr mediante sus 
instrumentos de política monetaria: operaciones de mercado 
abierto, facilidades de crédito y depósito.  



Agente Colocador
Institución encargada de la venta primaria del activo a 
emitires.

BC: Bodega Comercial
CC: Centro Comercial
CE: Centro Educativo
CEDI: Centro de Distribución

Coeficiente de Endeudamiento
Este indicador muestra el porcentaje de endeudamiento de la 
cartera de títulos valores que posee el Fondo de Inversión. Es 
decir si este indicador es del 2%, de cada ¢1000,00 de activos 
del fondo, ¢20,00 se obtuvieron a través de financiamiento o 
préstamos.

Coeficiente de Obligación
Mide el porcentaje de endeudamiendo de la cartera del fondo 
de inversión. Está ligado al riesgo en forma directa: entre

Cuentas de Orden:
Una cuenta de orden es una cuenta utilizada para registrar 
transacciones que no son parte de los resultados del fondo, 
pero que deben ser documentados para propósitos de 
información financiera. Estas cuentas se utilizan para 
controlar o contabilizar eventos específicos, como garantías, 
litigios pendientes, acuerdos de pago, entre otros. No afectan 
directamente los estados financieros, pero proporcionan 
información relevante para los interesados, como 
inversiionistas o reguladores.
 
Desviación Estándar

La desviación estándar nos indica cuánto se alejan  en 
promedio,  un conjunto  de datos de su promedio.  Por ejemplo 
si un fondo tiene un rendimiento de un 1.72% y su desviación 
estándar es de 0.23, en promedio su rendimiento podría 
variar entre 1,49% y  1,95%.
Duración
Se utiliza como una medida de riesgo de los bonos 
indicándonos el impacto en el precio de éstos como 
consecuencia de las variaciones de los tipos de interés.
 
Como norma, cuanto mayor sea la duración de un bono, 
mayor será el riesgo asociado a esa inversión. Se obtiene 
calculando la vida media del bono en términos de pagos 
(cupón y principal), ponderando cada uno de los pagos con 
relación a sus respectivos vencimientos. 

También se entiende como el tiempo necesario en recuperar la 
inversión realizada y su coste.  Es decir una duración de 2,0 
años significa que los valores de deuda del portafolio de 
recuperan en 2 años.

Duración Modificada

La duración modificada muestra la sensibilidad del precio del 
valor ante cambios en las tasas de interés.  Si la duración 
modificada de un portafolio es de 0.40, indicaría que ante 
una variación en las tasas de interés de un 1% la porción de 
valores de deuda del portafolio variarían en un 0.40%.

EC: Edificio Comercial

Emisor
Entidad oficial que emite papel Moneda - Banco emisor o 
Banco Central - institución privada que pone en circulación 

inversión el mismo día y fondo, por igual monto.
AN: Activo neto pomedio del fondo durante el año que 
termina el día t.

Porcentaje de Morosidad
Porcentaje de morosidad muestra el porcentaje de 
incumplimiento de pago o el retraso en el cumplimiento de la 
obligación por parte de los inquilinos, la tasa de morosidad se 
obtiene dividiendo los activos en mora sobre el total de 
operaciones de activo del fondo.
Porcentaje de Ocupación
Porcentaje de ocupación de la totalidad de los activos 
inmobiliarios que son propiedad del Fondo de Inversión.

Portafolio de Inversión:
Es un compendio de todas las inversiones, que puede incluir 
dinero en efectivo, a la vista, de corto y largo plazo.

Relación participaciones negociadas 
último año respecto al total en 
circulación
Este indicador muestra la relación porcentual existente entre 
las participaciones negociadas en el último año tanto en 
mercado primario como secundario versus la cantidad de 
participaciones en circulación calculadas para el último 
periodo anual

Rendimiento Ajustado por Riesgo (RAR)
Es una medida de análisis cuantitativo  que indica como la 
rentabilidad esperada del portafolio podría cubrir la 
pérdidaesperada, por lo tanto, entre más alto sea el indicador 
mejor posición tendrá la cartera para enfrentar eventuales 

crisis que se presenten en el mercado.

El resultado del indicador que sería el número de veces que la 
rentabilidad supera la pérdida esperada.

Rendimiento a valor de mercado últimos 
12 meses
Este indicador resulta de comparar el precio de mercado del 
fondo 12 meses atrás con el precio del mercado de la última 
fecha de corte de este informe aplicando la fórmula.

Donde: RAt: Rendimiento a valor de mercado del fondo 
para los últimos 12 meses terminados en el día t.

VPt: Precio de mercado del fondo suministrado según la 
metodología de valoración seleccionada por la sociedad 
administradora de fondos de inversión al cierre del día t.

Reserva Federal (FED)
El Sistema de la Reserva Federal (en inglés, Federal Reserve 
System, también conocido como Reserva Federal o 
informalmente Fed) es el banco central de los Estados Unidos 
de Norteamerica.

Rentabilidad o Rendimiento del Fondo
Para calcular los rendimientos o beneficios de una inversión 
realizada por un cliente en un fondo de inversión se toma 
como referencia el valor de la participación de la fecha a que 

títulos - valores, bien sea representativos de Propiedad, de 
Deuda o de participación.

Instrumento
Es cualquier contrato que dé lugar a un activo financiero en 
una entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento de 
patrimonio en otra entidad.

Inversionistas profesionales
Inversionista profesional es aquella persona física o jurídica 
que posee la infraestructura o capacidad para reconocer, 
comprender y gestionar los riesgos inherentes a sus decisiones 
de inversión.

Lifestyle Center
Es lo que comúnmente se denomina Centro Comercial de ”Uso 
Mixto”, que lleva consigo un sector residencial de 
apartamentos, un área de oficinas, un sector comercial y un 
hotel.

Neighborhood Center
Centros Comerciales al aire libre, con áreas que van desde los 
800 hasta los 5.000 metros cuadrados. En estos inmuebles se 
encuentran de 3 a 15 tiendas y generalmente un 
supermercado de formato más pequeño.

Participaciones Negociadas
La participación es la unidad que representa el derecho de 
propiedad que tiene un cliente dentro del Fondo de Inversión. 
Cada participación tiene igual valor, condiciones o 
características para los inversionistas, en el caso de los fondos 
cerrados sus participaciones, en el caso de que un 
inversionista desee venderlas, deben ser negociadas en el 

mercado bursátil por medio de un puesto de bolsa autorizado.

Plazo Permanencia
El índice de permanencia de saldos indica cuánto por cada 
colón invertido permaneció en la cartera.  

La permanencia de los saldos tiene una relación inversa con la 
volatilidad. Altas volatilidades  arrojarían permanencias bajas 
o viceversa.
Este indicador muestra el plazo (en años) que en promedio los 
inversionistas han permanecido en el fondo de inversión, para 
su cálculo se utiliza información histórica de los retiros que ha 
experimentado el fondo de inversión así como su volumen 
administrado promedio.  Por ejemplo, un PPI de 1,5 años 
significa que los recursos de los clientes permanecen en 
promedio 1 año y 6 meses antes de solicitar su retiro.

Plazo Permanencia de los Inversionistas 
(PPI)
El plazo de permanencia de los inversionistas muestra el plazo 
(en años) que en promedio los inversionistas han permanecido 
en el fondo de disposiciones:

En donde:
PPI: Plazo promedio de permanencia de inversionistas para 
el año que termina el día t (expresado en años)
MR: Monto de retiros solicitados por los inversionistas 
durante el año que termina el día t. No se incluyen las 
reinversiones, las cuales implican el reembolso de las 
participaciones de un inversionista con su correspondiente 

se quiere calcular, a este se le resta el valor de participación 
inicial y se multiplica por la cantidad de participaciones que el 
cliente tiene del Fondo.

La fórmula se detalla así:
Rendimientos o beneficios (VPF-VPI) x Cantidad de 
participaciones.

Para calcular la rentabilidad analizada en términos 
porcentuales, se usa esta fórmula:
RA = (ValPar Final / ValPar Inicial - 1) * (365/ # de días en el 
Fondo * 100).

Rendimiento Líquido
Para el cálculo de los rendimientos líquidos de los últimos 12 
meses para los fondos inmobiliarios y de desarrollo de 
proyectos, se deben acatar las siguientes disposiciones:

a. Cálculo del valor de participación Ajustado:
El rendimiento líquido del fondo se calcula a partir del valor de 
participación Ajustado, definido de la siguiente forma, en 
donde:

GPt: Ganancia (o pérdida) no realizada por la valoración de 
los archivos al cierre del día t.
VPLt: Valor de la participación ajustado del fondo al cierre del 
día t.

Rendimiento total

Para el cpalculo de los rendimientos totales de los últimos 12 
meses para cualquier tipo de fondo de inversión, se deben 
acatar las siguiente disposiciones:

El rendimiento de los últimos 12 meses del fondo se calcula de 
la siguiente forma:

En donde:
 
RAt: Rendimiento total del fondo para los últimos 12 meses 
terminados en el día t.
B: Beneficios distribuidos durante el periodo.

Strip Center
Son un formato pequeño de centro comercial con al menos tres 
tiendas en una serie de locales continuos frente al 
estacionamiento. Estos no tienen tiendas ancla y por lo general 
albergan tiendas de conveniencia.

Tasa de Política Monetaria
La tasa de política monetaria (TPM), es la tasa de interés 
objetivo para las operaciones interbancaria que el Banco 
Central de Costa Rica procura lograr mediante sus 
instrumentos de política monetaria: operaciones de mercado 
abierto, facilidades de crédito y depósito.  



Agente Colocador
Institución encargada de la venta primaria del activo a 
emitires.

BC: Bodega Comercial
CC: Centro Comercial
CE: Centro Educativo
CEDI: Centro de Distribución

Coeficiente de Endeudamiento
Este indicador muestra el porcentaje de endeudamiento de la 
cartera de títulos valores que posee el Fondo de Inversión. Es 
decir si este indicador es del 2%, de cada ¢1000,00 de activos 
del fondo, ¢20,00 se obtuvieron a través de financiamiento o 
préstamos.

Coeficiente de Obligación
Mide el porcentaje de endeudamiendo de la cartera del fondo 
de inversión. Está ligado al riesgo en forma directa: entre

Cuentas de Orden:
Una cuenta de orden es una cuenta utilizada para registrar 
transacciones que no son parte de los resultados del fondo, 
pero que deben ser documentados para propósitos de 
información financiera. Estas cuentas se utilizan para 
controlar o contabilizar eventos específicos, como garantías, 
litigios pendientes, acuerdos de pago, entre otros. No afectan 
directamente los estados financieros, pero proporcionan 
información relevante para los interesados, como 
inversiionistas o reguladores.
 
Desviación Estándar

La desviación estándar nos indica cuánto se alejan  en 
promedio,  un conjunto  de datos de su promedio.  Por ejemplo 
si un fondo tiene un rendimiento de un 1.72% y su desviación 
estándar es de 0.23, en promedio su rendimiento podría 
variar entre 1,49% y  1,95%.
Duración
Se utiliza como una medida de riesgo de los bonos 
indicándonos el impacto en el precio de éstos como 
consecuencia de las variaciones de los tipos de interés.
 
Como norma, cuanto mayor sea la duración de un bono, 
mayor será el riesgo asociado a esa inversión. Se obtiene 
calculando la vida media del bono en términos de pagos 
(cupón y principal), ponderando cada uno de los pagos con 
relación a sus respectivos vencimientos. 

También se entiende como el tiempo necesario en recuperar la 
inversión realizada y su coste.  Es decir una duración de 2,0 
años significa que los valores de deuda del portafolio de 
recuperan en 2 años.

Duración Modificada

La duración modificada muestra la sensibilidad del precio del 
valor ante cambios en las tasas de interés.  Si la duración 
modificada de un portafolio es de 0.40, indicaría que ante 
una variación en las tasas de interés de un 1% la porción de 
valores de deuda del portafolio variarían en un 0.40%.

EC: Edificio Comercial

Emisor
Entidad oficial que emite papel Moneda - Banco emisor o 
Banco Central - institución privada que pone en circulación 

inversión el mismo día y fondo, por igual monto.
AN: Activo neto pomedio del fondo durante el año que 
termina el día t.

Porcentaje de Morosidad
Porcentaje de morosidad muestra el porcentaje de 
incumplimiento de pago o el retraso en el cumplimiento de la 
obligación por parte de los inquilinos, la tasa de morosidad se 
obtiene dividiendo los activos en mora sobre el total de 
operaciones de activo del fondo.
Porcentaje de Ocupación
Porcentaje de ocupación de la totalidad de los activos 
inmobiliarios que son propiedad del Fondo de Inversión.

Portafolio de Inversión:
Es un compendio de todas las inversiones, que puede incluir 
dinero en efectivo, a la vista, de corto y largo plazo.

Relación participaciones negociadas 
último año respecto al total en 
circulación
Este indicador muestra la relación porcentual existente entre 
las participaciones negociadas en el último año tanto en 
mercado primario como secundario versus la cantidad de 
participaciones en circulación calculadas para el último 
periodo anual

Rendimiento Ajustado por Riesgo (RAR)
Es una medida de análisis cuantitativo  que indica como la 
rentabilidad esperada del portafolio podría cubrir la 
pérdidaesperada, por lo tanto, entre más alto sea el indicador 
mejor posición tendrá la cartera para enfrentar eventuales 

crisis que se presenten en el mercado.

El resultado del indicador que sería el número de veces que la 
rentabilidad supera la pérdida esperada.

Rendimiento a valor de mercado últimos 
12 meses
Este indicador resulta de comparar el precio de mercado del 
fondo 12 meses atrás con el precio del mercado de la última 
fecha de corte de este informe aplicando la fórmula.

Donde: RAt: Rendimiento a valor de mercado del fondo 
para los últimos 12 meses terminados en el día t.

VPt: Precio de mercado del fondo suministrado según la 
metodología de valoración seleccionada por la sociedad 
administradora de fondos de inversión al cierre del día t.

Reserva Federal (FED)
El Sistema de la Reserva Federal (en inglés, Federal Reserve 
System, también conocido como Reserva Federal o 
informalmente Fed) es el banco central de los Estados Unidos 
de Norteamerica.

Rentabilidad o Rendimiento del Fondo
Para calcular los rendimientos o beneficios de una inversión 
realizada por un cliente en un fondo de inversión se toma 
como referencia el valor de la participación de la fecha a que 

títulos - valores, bien sea representativos de Propiedad, de 
Deuda o de participación.

Instrumento
Es cualquier contrato que dé lugar a un activo financiero en 
una entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento de 
patrimonio en otra entidad.

Inversionistas profesionales
Inversionista profesional es aquella persona física o jurídica 
que posee la infraestructura o capacidad para reconocer, 
comprender y gestionar los riesgos inherentes a sus decisiones 
de inversión.

Lifestyle Center
Es lo que comúnmente se denomina Centro Comercial de ”Uso 
Mixto”, que lleva consigo un sector residencial de 
apartamentos, un área de oficinas, un sector comercial y un 
hotel.

Neighborhood Center
Centros Comerciales al aire libre, con áreas que van desde los 
800 hasta los 5.000 metros cuadrados. En estos inmuebles se 
encuentran de 3 a 15 tiendas y generalmente un 
supermercado de formato más pequeño.

Participaciones Negociadas
La participación es la unidad que representa el derecho de 
propiedad que tiene un cliente dentro del Fondo de Inversión. 
Cada participación tiene igual valor, condiciones o 
características para los inversionistas, en el caso de los fondos 
cerrados sus participaciones, en el caso de que un 
inversionista desee venderlas, deben ser negociadas en el 

mercado bursátil por medio de un puesto de bolsa autorizado.

Plazo Permanencia
El índice de permanencia de saldos indica cuánto por cada 
colón invertido permaneció en la cartera.  

La permanencia de los saldos tiene una relación inversa con la 
volatilidad. Altas volatilidades  arrojarían permanencias bajas 
o viceversa.
Este indicador muestra el plazo (en años) que en promedio los 
inversionistas han permanecido en el fondo de inversión, para 
su cálculo se utiliza información histórica de los retiros que ha 
experimentado el fondo de inversión así como su volumen 
administrado promedio.  Por ejemplo, un PPI de 1,5 años 
significa que los recursos de los clientes permanecen en 
promedio 1 año y 6 meses antes de solicitar su retiro.

Plazo Permanencia de los Inversionistas 
(PPI)
El plazo de permanencia de los inversionistas muestra el plazo 
(en años) que en promedio los inversionistas han permanecido 
en el fondo de disposiciones:

En donde:
PPI: Plazo promedio de permanencia de inversionistas para 
el año que termina el día t (expresado en años)
MR: Monto de retiros solicitados por los inversionistas 
durante el año que termina el día t. No se incluyen las 
reinversiones, las cuales implican el reembolso de las 
participaciones de un inversionista con su correspondiente 

se quiere calcular, a este se le resta el valor de participación 
inicial y se multiplica por la cantidad de participaciones que el 
cliente tiene del Fondo.

La fórmula se detalla así:
Rendimientos o beneficios (VPF-VPI) x Cantidad de 
participaciones.

Para calcular la rentabilidad analizada en términos 
porcentuales, se usa esta fórmula:
RA = (ValPar Final / ValPar Inicial - 1) * (365/ # de días en el 
Fondo * 100).

Rendimiento Líquido
Para el cálculo de los rendimientos líquidos de los últimos 12 
meses para los fondos inmobiliarios y de desarrollo de 
proyectos, se deben acatar las siguientes disposiciones:

a. Cálculo del valor de participación Ajustado:
El rendimiento líquido del fondo se calcula a partir del valor de 
participación Ajustado, definido de la siguiente forma, en 
donde:

GPt: Ganancia (o pérdida) no realizada por la valoración de 
los archivos al cierre del día t.
VPLt: Valor de la participación ajustado del fondo al cierre del 
día t.

Rendimiento total

Para el cpalculo de los rendimientos totales de los últimos 12 
meses para cualquier tipo de fondo de inversión, se deben 
acatar las siguiente disposiciones:

El rendimiento de los últimos 12 meses del fondo se calcula de 
la siguiente forma:

En donde:
 
RAt: Rendimiento total del fondo para los últimos 12 meses 
terminados en el día t.
B: Beneficios distribuidos durante el periodo.

Strip Center
Son un formato pequeño de centro comercial con al menos tres 
tiendas en una serie de locales continuos frente al 
estacionamiento. Estos no tienen tiendas ancla y por lo general 
albergan tiendas de conveniencia.

Tasa de Política Monetaria
La tasa de política monetaria (TPM), es la tasa de interés 
objetivo para las operaciones interbancaria que el Banco 
Central de Costa Rica procura lograr mediante sus 
instrumentos de política monetaria: operaciones de mercado 
abierto, facilidades de crédito y depósito.  



Descripción de las condiciones de la calificación de riesgo.

Nivel: Nivel de Grado de 
Inversión  

Nivel: Riesgo 
de Mercado  

Posición Relativa  
Nivel: 

Perspectivas  
AAf: La calidad y diversificación de  
los activos del fondo, la capacidad  
para la generación de flujos, las  
fortalezas y debilidades de la  
administración, presentan una alta  
probabilidad de cumplir con sus  
objetivos de inversión, teniendo una  
buena gestión para limitar su  
ex posición al riesgo por factores  
inherentes a los activos del fondo y  
los relacionados con su entorno.  
Nivel muy bueno.  

El signo positivo (+)  
o negativo ( -) para  
indicar la posición  
relativa dentro de  
las diferentes  
categorías.  

Categoría 2: 
Moderada  
sensibi lidad a 
condiciones  
cambiantes en el 
mercado.  
 
Categoría 3: Alta  
sensibilidad a 
condiciones  
cambiantes en el 
mercado.  

Perspectiva Estable:  
Se percibe una baja  
probabilidad de que la  
calificación varíe en el  
mediano plazo.  



Títulos valores

Títulos    Valores  

bcphb    Bonos Ordinarios de MUCAP serie B  

bem   Bonos de estabilización Monetaria  

bem0    Bonos de estabilización Monetaria Cero Cupón  

CDP$    Certificado de depósito a plazo en Dólares  

c$v10    Certificado de depósito tasa variable v10  

cd$f5    Certificado de depósito f$5  

icp   Inversión a Corto Plazo del Banco Central de Costa Rica  

pcdsj    Papel Comercial Dólares BAC  

PLAT    Cuenta Platino Banco de Costa Rica  

RECO    Operaciones de Recompra  




