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RESUMEN  

Moody’s Local Costa Rica afirma la calificación de fondo inmobiliario de A+.cr al 

Fondo de Inversión Popular Inmobiliario No Diversificado (FINPO) (en adelante, 

el Fondo), el cual es administrado por Popular Sociedad de Fondos de Inversión, 

S.A. (en adelante, la SAFI o Popular SAFI). Además, afirma la evaluación de 

riesgo de mercado en MRA3.cr al Fondo. La perspectiva es Estable. 

Las calificaciones señaladas se sustentan en que el Fondo posee un nivel de 

apalancamiento moderado (13,56%) y que se encuentra por debajo de lo 

permitido en el prospecto y en la regulación (60%), así como del promedio de la 

industria (27,14%) a septiembre de 2025. Además, registra adecuadas coberturas 

del EBITDA a la deuda financiera neta y al gasto por interés. No obstante, 

variaciones significativas en el endeudamiento y los niveles de cobertura que 

afecten negativamente al Fondo podrían implicar un ajuste de calificación. 

El Fondo exhibe niveles controlados de morosidad, ya que, en promedio, durante 

el último año los alquileres por cobrar mensuales han representado cerca del 

32% del total de rentas mensuales; no obstante, gran parte de dicho porcentaje 

se explica por la presencia de inquilinos que pertenecen al sector público, los 

cuales, por normativa pueden pagar por mes vencido. 

El análisis contempla que el Fondo ha presentado niveles de ocupación que se 

han mantenido similares al promedio de la industria (73,73% a septiembre de 

2015); sin embargo, persisten niveles de desocupación en algunos de sus 

inmuebles. 

No obstante, el Fondo ha presentado una considerable concentración de las 

rentas por actividad económica, donde la mayor exposición se encuentra en el 

sector comercio, en tanto que, al corte de análisis, este representa cerca del 

43% de los ingresos por arrendamiento. Lo anterior, aumenta la vulnerabilidad 

ante impactos adversos que se presenten en dicho sector. 

Adicionalmente, se muestra una considerable concentración de los ingresos de 

arrendamiento por inmueble (los 5 principales representan cerca del 85%) e 

inquilinos (los 5 mayores representan el 43%), lo que aumenta la dependencia de 

generación de flujos. 

Cabe destacar que Moody’s Local Costa Rica mantendrá seguimiento a la 

evolución del desempeño de la industria inmobiliaria local, precisándose que de 

no existir una mejora sustancial en su desempeño en el futuro ello podría 

propiciar modificaciones en las calificaciones otorgadas. 
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Perfil del Fondo 

El Fondo recibió autorización para realizar oferta pública por Superintendencia General de Valores (Sugeval) mediante 

la resolución SGV-R-1278 del 09 de septiembre del 2005. Se dirige a personas con conocimiento del mercado 

inmobiliario y que no requieran liquidez inmediata. El plazo de inversión recomendado es de 720 días (2 años), debido a 

que la cartera activa estará conformada básicamente por inmuebles y cualquier plusvalía latente por revalorización 

solamente será observada en el largo plazo. 

Información general sobre el Fondo al 30 de septiembre de 2025 
 

Objetivo del Fondo Ingreso 

Tipo de Fondo Cerrado 

Activo Total (USD) 43,04 millones 

Valor de participación (USD) 5.285,49 

Horizonte Largo plazo 

Moneda Dólares 

N° de Inversionistas 83 

Rend. líquido anualizado (promedio semestral) 4,72% 

Área arrendable 26.299 m2 

Porcentaje de ocupación 73,73% 

Nivel de apalancamiento 13,56% 

Fuente: Popular SAFI / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica 

 

Información general sobre la Sociedad Administradora al 30 de septiembre de 2025 

Administrador Popular Sociedad Fondos de Inversión S.A. 

Grupo económico Banco Popular y de Desarrollo Comunal (BPDC) 

Monto total administrado (USD) 658,45 millones 

Participación en el mercado de Fondos 8,88% 

Fuente: Popular SAFI / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica 

Fortalezas crediticias 

→ La SAFI posee amplia experiencia y pertenece a un conglomerado financiero de prestigio en el ámbito financiero. 

Cuenta con políticas y procesos para la selección de activos y carteras, así como con un sistema de gestión de 

riesgos para el monitoreo y cumplimiento de los parámetros establecidos para cada fondo administrado. 

→ Moderado nivel de apalancamiento con adecuadas coberturas del EBITDA. 

→ Robusta gestión de cobro que permite controlar los niveles de morosidad. 

Debilidades crediticias 

→ Niveles de desocupación persistentes en diferentes inmuebles. 

→ Considerable concentración de las rentas por sector económico, inmuebles e inquilinos. 

→ Baja bursatilidad de las participaciones. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 

→ Tendencias en materia económica que permitan el desarrollo y crecimiento del sector inmobiliario, materializado en 

los fundamentales del Fondo. 

→ Aumentos significativos y sostenidos en los niveles de ocupación e ingreso por rentas del Fondo. 

→ Incremento sostenido en el rendimiento líquido del Fondo, sustentado en una situación favorable de los 

generadores de ingresos. 
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Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 

→ Perspectivas de deterioro de la economía que impacte negativamente el sector inmobiliario. 

→ Disminuciones importantes y prolongadas en los niveles de ocupación e ingresos por renta de los inmuebles. 

→ Aumento sostenido en los niveles de morosidad. 

→ Incremento en los niveles de apalancamiento y costo del pasivo que puedan comprometer la capacidad de pago. 

Principales aspectos crediticios  

Reducción en el nivel de activos y un moderado nivel de apalancamiento con adecuadas coberturas de EBITDA  

A septiembre de 2025, los activos del Fondo totalizan USD43,04 millones, para una reducción del 6% anual y de 2% 

semestral. La variación anual se explican por la contracción de 7% en las propiedades de inversión, partida que 

representa el 95% del activo total, mientras que semestralmente se asocia con la disminución de 94% del efectivo. Por 

su parte, el pasivo se sitúa en USD5,92 millones, lo que evidencia una reducción del 30% anual (dado un decrecimiento 

de 38% en los préstamos por pagar) y de 13% semestral (debido a la disminución de 62% de cuentas por pagar). 

A la fecha de análisis, el Fondo registra un nivel de apalancamiento del 13,56%, el cual es similar respecto al semestre 

previo (13,49% en marzo de 2025), y se ubica por debajo del promedio del mercado (27,14%) y del límite del 60% definido 

en el prospecto y en la normativa. Adicionalmente, el costo financiero promedio es del 8,31%, lo que evidencia la carga 

de intereses vinculada al apalancamiento del Fondo, indicador que disminuye respecto al semestre anterior (11,59%). 

Por su parte, la deuda financiera neta a EBITDA se ubica en 3,34 veces (x), mientras que la cobertura de cargo fijo 

(EBITDA a gasto financiero) en 3,55x, niveles que se consideran adecuados. 

En cuanto a los ingresos totales, estos contabilizan USD3,52 millones e incrementan en 42% anual, comportamiento 

que se ve influenciado por el registro de ganancias por venta de inmuebles de USD910,2 miles. Por su parte, los gastos 

totales acumulan USD1,95 millones y crecen un 6% de forma anual, vinculado con el incremento del 86% en las 

pérdidas no realizadas por ajuste del valor de las propiedades de inversión. Como resultado de los movimientos en los 

ingresos y gastos, la utilidad neta totalizó USD1,57 millones, para un aumento del 139% respecto al año anterior. 

Área arrendable con principal orientación al sector de oficinas y concentrada por inmueble 

Al corte de análisis, el Fondo cuenta con 10 propiedades, las cuáles, en conjunto comprenden un área arrendable de 

26.298,8 m2, misma que se mantiene estable con respecto al semestre anterior. Del total de área arrendable, un 54% 

corresponde a oficinas, 31% a comercio y el restante 15% a bodegas. Según el porcentaje de participación dentro del 

total del área arrendable, los inmuebles más representativos son: el Oficentro Santamaría con una participación del 

22%, seguido de Garden Plaza Tamarindo con 20%, Centro de Negocios (C.N.) Paseo de las Flores con un 18% y 

Bodegas San Marino con un 15%, a septiembre de 2025. 

En cuanto al valor en libros, el inmueble con mayor participación es el C.N. Paseo de las Flores con el 25% del total, 

seguido de Garden Plaza Tamarindo con 20%, el Oficentro Santamaría con 11%, el Edificio San Sebastián con cerca del 

10% y Bodegas San Marino y el Edificio Herrero Villalta & D´Vinci con 9% en cada caso. El 16% restante se distribuye en 

otros 4 inmuebles, a la fecha de análisis. 

Ingresos que tienden a estar concentrados por sector, inmueble e inquilino y niveles controlados de morosidad  

A septiembre de 2025, el Fondo registra una renta mensual de USD209,07 miles (-8% anual y -3% semestral). Estas 

variaciones se vinculan con la contracción, en su totalidad, en el ingreso por alquiler percibido en las Bodegas de San 

Antonio de Belén, dada la venta de dicho inmueble en marzo de 2025. Respecto a la distribución de la renta mensual 

por propiedad, los ingresos más sobresalientes provienen de Garden Plaza Tamarindo (33 inquilinos) con 30%, seguido 

del Edificio San Sebastián (1 inquilino) con el 18%, el C.N. Paseo de las Flores con 15% (8 inquilinos) y el Oficentro 

Santamaría (17 inquilinos) con 13%. Según actividad económica, a la fecha de análisis, los ingresos mensuales se 

distribuyen en un 43% en comercio, seguido de oficinas con 38% y en último lugar industria con un 19% del total. 
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El Fondo presenta un Índice de Herfindahl Hirschman (HHI) de 1.748 puntos, lo que indica una distribución moderada 

de los ingresos por arrendamiento y sugiere que algunos inmuebles contribuyen en mayor medida a los ingresos totales 

en comparación con otros, reflejando cierto grado de concentración. 

Al explorar la distribución de las rentas por inquilino, se destaca a la Corte Suprema de Justicia como el actor más 

influyente con 18% del total, seguido por Automercado S.A. con un 14% de las rentas, Sepulveda Footwear Costa Rica 

S.R.L. con 5%, Sibasal Cd S.A. con el 4% y la Asociación Centro Cultural Costarricense Norteamericano con 3%. Los 

restantes inquilinos concentran cada uno menos del 3% de los ingresos por arrendamiento totales mensuales, a 

septiembre de 2025. Esta distribución refleja una concentración entre los principales 5 inquilinos que tiende a ser alta, 

ya que representan el 43% del total de las rentas mensuales. 

A septiembre de 2025, el saldo de los alquileres con morosidad menor a 30 días asciende a USD68,76 miles, 

equivalente al 33% de las rentas totales del mes, y refleja un aumento anual del 20%.Sin embargo, El Fondo mantiene 

inquilinos del sector público, mismos que pueden realizar el pago por mes vencido, por lo cual, las rentas se registran 

como pendientes de pago; no obstante, en la mayoría de los casos dicha obligación se encuentran al día. Al excluir los 

inquilinos del sector público, la proporción de morosidad mensual es de un 9%. De acuerdo con los estados financieros, 

se reporta un total de alquileres acumulados pendientes de cobro por un valor de USD77,14 miles (+8% anual), partida 

que equivale a cerca del 2,9% de los ingresos totales acumulados (de los últimos 12 meses) del Fondo. 

 

GRÁFICO 1 Evolución de los Ingresos Mensuales                      GRÁFICO 2 Composición de Ingresos por Inmueble 

 

  
Fuente: Popular SAFI / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica                                                Fuente: Popular SAFI / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica 

 

Nivel de ocupación similar al promedio del mercado, con persistencia en la desocupación en ciertos inmuebles  

A septiembre de 2025, el Fondo presenta un nivel de ocupación del 73,73%, porcentaje que registra una reducción anual 

de 1,5 p.p. y de 0,4 p.p semestralmente, y es similar a la ocupación promedio del mercado (71,53%). De un total de 10 

inmuebles, 2 de ellos alcanzan una ocupación del 100%. En cuanto a la desocupación en función de la actividad 

económica, el 62% corresponde a espacios destinados a oficinas, 32% a comercio y 6% a bodegas. Los inmuebles con 

la mayor relevancia en términos de desocupación son: C.N. Paseo de las Flores con el 33%, seguido de Garden Plaza 

Tamarindo y Edificio Herrero & Villalta con 19% en cada caso y el C.C. IL Galeone con el 12%. Estos inmuebles 

conforman las áreas primordiales de atención con relación a la desocupación dentro del Fondo. 

TABLA 1 Detalle de Ocupación 

Detalle Sep-25 Jun-25 Mar-25 Dic-24 Sep-24 

Desocupación Total (m2) 6.909 6.666 6.814 6.612 7.614 

Área Total Arrendable (m2) 26.299 26.299 26.299 30.679 30.679 

Desocupación (%) 26,27% 25,35% 25,91% 21,55% 24,82% 

Ocupación (%) 73,73% 74,65% 74,09% 78,45% 75,18% 

Fuente: Popular SAFI / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica 
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Aumento en los rendimientos del Fondo y registro de una plusvalía neta por la valoración de inmuebles 

Para el semestre finalizado en septiembre de 2025, el Fondo alcanzó un rendimiento líquido de 4,72%, lo que refleja un 

crecimiento respecto al semestre anterior (2,41%) y se sitúa por encima del promedio de la industria de fondos de 

inversión inmobiliarios en dólares (3,34%). La tendencia del indicador se explica por la entrada y salida de inquilinos, 

fluctuaciones en las tasas de interés, entre otros aspectos. 

Por su parte, el Fondo registró un rendimiento total promedio de 3,23% para el semestre finalizado en análisis, el cual, 

exhibe un incremento respecto al semestre anterior (2,40%); sin embargo, se ubica por debajo del promedio de la 

industria de 4,04%. Es preciso señalar que este índice es influenciado por las valoraciones que se realizan sobre la 

cartera inmobiliaria durante el año, por lo tanto, puede presentar fluctuaciones significativas de un período a otro 

según el valor que registren las propiedades del portafolio. 

Durante el semestre finalizado en septiembre de 2025 se valoraron un total de 10 inmuebles, de los cuales 6 

experimentaron una plusvalía; mientras que 4 registraron una minusvalía. Como resultado de estas valoraciones, se 

obtuvo una plusvalía neta por USD146,82 miles. 

 TABLA 2 Resumen de Estadísticas          GRÁFICO 3 Rendimiento Líquido y Total 

Indicador 
Mar-25 a 

Sep-25 

Sep-24 a 

Mar-25 

Mar-24 a 

Sep-24 

Mercado  

Mar-25 a 

Sep-25 

Rendimiento Líquido 

Prom. Rend. Líquido 4,72 2,41 2,24 3,34 

Desv. Rend. Líquido 0,06 0,67 0,07 0,42 

RAR Rend. Líquido 84,12 3,61 31,09 8,04 

COEFVAR Rend. Líquido 0,01 0,28 0,03 0,12 

Beta Rend. Líquido -0,05 -0,93 -0,05 n.a. 

Rendimiento Total 

Prom. Rend. Total 3,23 2,40 1,43 4,04 

Desv. Rend. Total 0,26 0,15 0,50 0,23 

RAR Rend. Total 12,65 15,93 2,88 17,81 

COEFVAR Rend. Total 0,08 0,06 0,35 0,06 

Beta Rend. Total -0,36 0,11 0,09 n.a. 

Fuente: Popular SAFI, Sugeval / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica                            Fuente: Popular SAFI, Sugeval / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica 

 

Por su parte, para el semestre en análisis, el valor de participación del Fondo fluctuó entre USD5.242,26 y USD5.296,36 

y se ubicó en USD5.285,49 al 30 de septiembre de 2025, para un incremento semestral de 0,19%. 

 

GRÁFICO 4 Evolución del valor de participación 

 

Fuente: Popular SAFI / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica 
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Anexo  

Perfil de la SAFI 

Popular Sociedad de Fondos de Inversión, S.A. opera conforme a la Ley Reguladora del Mercado de Valores y 

normativas aplicables, la misma es subsidiaria de Banco Popular y Desarrollo Comunal. La SAFI, actualmente, 

administra un total 10 fondos de inversión, de los cuales 8 son financieros y 2 son de carácter inmobiliario.  

A septiembre de 2025, el volumen total de activos bajo su administración asciende a CRC333.177,13 millones 

(USD658,45 millones), presentando una reducción del 9% anual, y ubicándose en la quinta posición de un conjunto de 

13 SAFIs con el 8,88% de la participación del mercado. Por su parte, por número de inversionistas, la SAFI acumula 

3.169 partícipes, lo cual la ubica en la posición 7 con el 1,29% de la cuota de mercado. 

TABLA 3 Cifras financieras de Popular SAFI 

En millones de CRC Sep-25 Jun-25 Mar-25 Dic-24 Sep-24 

Activos  16.140,7   15.761,0   15.458,8   15.133,3   15.426,4  

Pasivos  829,8   800,9   616,9   480,4   1.121,8  

Patrimonio  15.311,0   14.960,2   14.841,9   14.652,9   14.304,6  

Ingresos  3.730,4   2.358,9   1.190,1   5.826,9   4.424,6  

Gastos  2.888,3   2.018,7   981,3   4.101,9   3.115,4  

Resultado Neto  842,2   340,2   208,8   1.724,9   1.309,3  

Fuente: Popular SAFI / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica 

TABLA 4 Principales indicadores financieros de Popular SAFI 

Indicadores Sep-25 Jun-25 Mar-25 Dic-24 Sep-24 

Activo Circ./Pasivo Circ. (veces) 18,9x 19,2x 24,3x 30,6x 13,2x 

Pasivo total/Patrimonio 5,4% 5,4% 4,2% 3,3% 7,8% 

Gastos Tot./Ingresos Tot. 77,4% 85,6% 82,5% 70,4% 70,4% 

Margen Neto 22,6% 14,4% 17,5% 29,6% 29,6% 

Rendimiento s/Inversión 8,0% 7,8% 10,3% 11,5% 9,8% 

Rentabilidad s/Patrimonio 8,5% 8,4% 11,1% 12,4% 11,0% 

Fuente: Popular SAFI / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica 

 

Principales Hechos Relevantes 

→ El 19 de mayo de 2025 se informa la renuncia del Sr. José Alberto Raygada Agüero, al cargo de Gerente 

Administrativo Financiero y se comunica el nombramiento del Sr. José Mario Murillo Meléndez a dicho cargo. 

→ El 06 de junio de 2025 se informa que, a partir del 9 de junio de 2025, la comisión de administración del Fondo 

pasará de 0,25% a 0,50%. 

→ El 26 de junio de 2025 se anuncia la modificación en la sección de Comisiones y Costos del Fondo. 

→ El 22 de septiembre de 2025 se comunica el nuevo valor en libros de las participaciones del Fondo, una vez 

cumplido con el requisito de las valoraciones de los inmuebles: Centro Comercial Plaza Mundo y Edificio San 

Sebastián. Lo anterior, generó una plusvalía de USD16,01 por participación, dando como resultado un nuevo valor 

de participación de USD5.285,93. 

→ El 2 de diciembre de 2025 se informa sobre la modificación del prospecto del Fondo, mediante el CHR-7664. 
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Información Complementaria 

 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 

Perspectiva  

actual* 

Calificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior* 

Fondo de Inversión Popular Inmobiliario No Diversificado (FINPO INMOBILIARIO) 

Calificación de fondo inmobiliario A+.cr Estable A+.cr Estable 

Evaluación de riesgo de mercado  MRA3.cr -   MRA3.cr -  

* Para efectos de la perspectiva, el símbolo “-“ significa que no aplica. 

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningún proceso de apelación  por parte de la entidad calificada. Moody´s 

Local Costa Rica da por primera vez calificación de riesgo a este emisor en abril de 2005. 

 

Información considerada para la calificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios al 30 de junio y al 30 de 

septiembre de 2025, tanto del Fondo de Inversión Popular Inmobiliario No Diversificado (FINPO) y de Popular Sociedad 

de Fondos de Inversión, S.A., además de otra información proporcionada por la SAFI. 

Moody’s Local Costa Rica considera que la información recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente 

análisis. 

 

Definición de las calificaciones asignadas 

→ A.cr: Emisores o emisiones calificados en A.cr con una calidad crediticia por encima del promedio en comparación 

con otras entidades y transacciones locales. 

→ MRA3.cr: Los fondos calificados en MRA3.cr tienen una sensibilidad moderada a los cambios en las tasas de 

interés y otras condiciones del mercado. 

→ Perspectiva Estable: Una perspectiva estable indica una baja probabilidad de cambio de la calificación en el 

mediano plazo. 

Moody’s Local Costa Rica agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a 

CCC. El modificador “+” indica que el fondo se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 

ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 

la categoría de calificación genérica. 

 

Metodología Utilizada. 

→ La Metodología de calificación de entidades inmobiliarias - (10/Apr/2025) utilizada por Moody’s Local CR 

Calificadora de Riesgo, S.A. fue actualizada ante el regulador en la fecha menciona anteriormente, disponible en 

https://moodyslocal.cr/ .  

 

Otras divulgaciones. 

La calificación de riesgo emitida representa la opinión de la sociedad calificadora basada en análisis objetivos 

realizados por profesionales. No es una recomendación para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, 

ni un aval o garantía de una inversión, emisión o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la información 

financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que están disponibles en las oficinas del emisor, en la 

Superintendencia General de Valores, bolsas de valores y puestos representantes. 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

https://moodyslocal.cr/
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