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ASPECTOS GENERALES DE LA SITUACIÓN ECONÓMICA  

 
Economía Nacional 

 

 Producción 1 2 

 

Las acciones emprendidas a nivel global por los gobiernos para contener la propagación de 

la COVID-19, y la consecuente contracción económica en los socios comerciales de Costa 

Rica, redujeron la demanda externa del país. Esto tiene especial importancia para una 

economía pequeña y abierta como Costa Rica, en la cual el comercio exterior de bienes y 

servicios (exportaciones más importaciones) representan un 66 % del producto interno bruto. 

Además de ese choque externo, las medidas adoptadas por el Gobierno de la República 

para contener la tasa de contagio de la enfermedad, reforzaron la caída en la generación de 

ingresos, y resultaron en una contracción prácticamente generalizada de la actividad 

económica. 

Fue en abril cuando la mayoría de las medidas sanitarias estuvieron vigentes en el país de 

manera simultánea, lo que provocó una caída de la actividad económica en la mayoría de 

las industrias, que se manifiesta en un decrecimiento interanual de 5,7 % de la producción 

nacional medida con la tendencia ciclo del IMAE. 

Destacan las severas reducciones en la prestación de servicios de alojamiento y 

alimentación (-55,4 %), y los de transporte y almacenamiento (-44,2 %). Estas actividades 

están vinculadas con el turismo y con el comercio de mercancías, que colapsaron ante el 

cierre de fronteras y las restricciones a la movilidad vehicular.  

Expectativas: Considerando el actual contexto de medidas sanitarias, se estima que Costa 

Rica tendrá este año una contracción del 3,60% aproximadamente. 

 

 

                                                 
 
1 Los datos básicos para el cálculo del indicador están sujetos a revisión por parte de las empresas informantes, por tanto, 

cambios asociados a la actualización de la información afectarían tanto la tendencia ciclo como las tasas de variación de la 

serie. 
2 Fuente: Adaptado del boletín “Índice Mensual de Actividad Económica, marzo 2020”, publicado por el BCCR el 12 de 

mayo del 2020. 
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 Tipo de cambio 

 

El mercado de dólares en ventanilla presentó importantes saldos oferentes durante este 

primer semestre, no obstante observarse un cada vez menor saldo positivo a partir de marzo. 

Este exceso de oferta logró mantener relativamente estable el tipo de cambio casi todo el 

primer trimestre, pero a partir de la segundo quincena de marzo empezaron a notar algunas 

presiones al alza, llegando a cerrar el primer semestre con una variación interanual de -

0,03%, presentando una depreciación acumulada del 1,21%. 

 

En términos trimestrales, el tipo de cambio osciló entre ¢565,11 y ¢584,02, es decir, un rango 

de ¢18,91 con una desviación estándar de ¢4,95, resultados no muy distantes del primer 

trimestre, según resume el siguiente cuadro: 

  
I 

Trimestre 
II  

Trimestre 

Máximo ¢587.37 ¢584.02 

Mínimo ¢567.42 ¢565.11 

Rango ¢19.95 ¢18.91 

Desviación 
estándar 

¢4.20 ¢4.95 

 
Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica. 

 

 
Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica. 

 

Expectativas: Dado el entorno internacional y sus repercusiones en el ámbito local, se 

revisa la expectativa cambiaria a esperar que en el 2020 la variación cambiaria promedio se 

ubique en un rango de -1% y 3%. 
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 Inflación  
 

Al cierre de junio la inflación medida por el Índice de Precios al Consumidor (IPC) mantiene 

su nivel por debajo del límite inferior del rango meta del Banco Central, cerrando en 0,31% 

interanual, resultado las persistentes presiones desinflacionarias que nos han acompañado 

durante todo el primer semestre: alto desempleo, actividad económica recesiva, bajos 

precios de materias primas y bajas expectativas de inflación. 

 

   Fuente: Popular Valores con datos del Banco Central de Costa Rica. 

Expectativas: Dadas las importantes presiones desinflacionarias, se espera que la inflación 
del 2020 se mantenga en un rango entre 0% y 1%. 
  

 Tasas de interés 
 
Tasa de política monetaria (TPM): El Banco Central ha continuado su política expansiva y 

consecuentemente, de baja de la TPM, llevándola a un mínimo histórico del 0,75% el día 17 

de junio. 

 

Las razones de esta última disminución son las siguientes: 

 

• Las tendencias desinflacionarias permanecen y se acentúan. 

• La inflación proyectada se mantiene baja. 

• El relajamiento adicional de la política monetaria no compromete el cumplimiento del 

objetivo prioritario asignado al Banco Central de mantener una inflación baja y estable.  

• La inflación mundial a la baja reduce el componente importado de la inflación local.  

• La contracción económica del 5,7% en el Índice Mensual de Actividad Económica. 

• Los pronósticos de inflación del Banco Central sugieren que la inflación se ubicaría 

por debajo del límite inferior del rango meta de inflación (3% ± 1 punto porcentual) en 

los próximos 18 meses. 
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Tasa Básica Pasiva (TBP): La TBP abre el año en 5,75%, pero a partir de la política 

monetaria ya comentada, ha estado bajando hasta cerrar junio en 3,95%, consecuente 

además con la rebaja de las tasas de Central Directo. 

 

Expectativas: Para este año 2020, dada la combinación de elementos que presionan la 

inflación a la baja, es de esperar una disminución adicional en la TPM, lo que seguiría 

bajando lentamente la TBP. 

 

 
Fuente: Elaboración de Popular Valores con datos del Banco Central. 

 

Expectativas: Se espera que la TBP mantenga su tendencia a la baja, en la medida en que 

se esperan descensos adicionales de la TPM. 

 
Tasas de Interés en el Mercado Financiero Local e Internacional 
 
Usualmente, como se puede observar en el gráfico de curvas estilizadas a diciembre de 2019, 
los rendimientos de los títulos en colones son mayores a la curva de rendimientos en dólares 
locales, y esta a su vez mayor a la curva de rendimientos de los títulos de deuda externa en 
dólares. Esto se debe a motivos de liquidez, mayor inflación esperada en colones y factores 
de riesgo.  
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Fuente: Elaboración de Popular SAFI con datos de Valmer y Bloomberg 

 
Sin embargo, en virtud de la preferencia por instrumentos con menor riesgo crediticio (flight 
to quality), y también por el empobrecimiento relativo de las finanzas públicas tanto por la 
menor recaudación fiscal (empobrecimiento de la población y menor actividad económica) y 
mayor gasto fiscal para enfrentar la pandemia. Esto ha hecho que se presente un desorden 
en las curvas estilizadas al mes de abril 2020, pues como se puede ver en la curva estilizada 
de los eurobonos poseen mayor rendimiento que los títulos en colones y dólares locales, a 
pesar de su mayor liquidez y menor riesgo crédito por temas reputacionales. Esto podría 
llevar a un incremento en las tasas de interés locales, tanto en colones como en dólares, lo 
cual implica una baja en precio y el valor de los portafolios de largo plazo. Para el caso de 
Popular Fondos de Inversión esto tiene mayor implicación en la cartera de recursos propios.  
 

Al mes de mayo de 2020, a pesar de que la curva local en dólares real en sus plazos más 
largos todavía debe ajustarse, se ha vuelto a una relativa normalidad, en el sentido que las 
curvas estilizadas tienen lógica desde el punto de vista de riesgos y bursatilidad. Esto se 
debe a la baja en rendimientos de la curva de eurobonos.  
 
Durante el mes de junio 2020, los rendimientos en dólares han disminuido de la parte media 
alta hacia abajo, en concordancia que la baja en los rendimientos de los bonos de deuda 
externa costarricense. Esta fuerte baja en los rendimientos de muy corto plazo se explica 
por los altos niveles de liquidez en la economía. Esto ha presionado a la baja los 
rendimientos de las alternativas de inversión a corto plazo tanto en colones como en dólares, 
lo cual hace que los rendimientos de los fondos de mercado de dinero tiendan a la baja. Esta 
condición se espera que se mantenga mientras la economía experimente crecimientos bajos,  
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esto es, lo que queda del año, por el efecto del COVI-19 y buena parte del próximo año hasta 
que se reactive en pleno la actividad comercial.  
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 Situación fiscal3 

 
Al mes de mayo el Gobierno Central reporta un déficit fiscal del 3% del PIB, mayor en 0,30 
puntos porcentuales al del mismo período en 2019. Este resultado surge de la combinación 
de los siguientes elementos: 
 
1. Los ingresos totales presentan una tasa de decrecimiento de 4,1%.  

a. Los ingresos tributarios cayeron a una tasa de 6,1%. 
b. El impuesto a ingresos y utilidades decrece 2,0%. 
c. El impuesto de ventas acumulado refleja una caída de 1,4% respecto al año 

2019. 
d. El componente interno muestra un crecimiento del 16,2%. 
e. El correspondiente de aduanas decreció un 23,9%. 
 

2. El gasto total al mes mayo 2020 decreció en 0,6%. 
a. Los gastos corrientes muestran un crecimiento de 3,3% y los gastos de capital 

decrecen 36,1%. 
b. El crecimiento de las remuneraciones, 2,2%. 
c. El pago de intereses crece en 18,8%, mientras que en mayo del año 2019 había 

crecido en 21,5%. 
 
En lo que se refiere a la deuda pública, durante el periodo enero-abril de 2020, el Gobierno 
Central se financió, principalmente, con el uso de recursos depositados en el Banco Central 
y la colocación neta de títulos de deuda interna en el sistema financiero y sector privado. 
Consecuente con dicho comportamiento, el saldo de la deuda del Gobierno y del Sector 
Público Global, como proporción del PIB fue 61,2% y 76,8% del PIB, respectivamente, para 
un incremento de 5,3 p.p. y 5,4 p.p. en ese orden, con respecto a lo observado en abril de 
2019. 

 
Fuente: Elaboración de Popular Valores con datos del Ministerio de Hacienda. 

 
Expectativas: Considerando los eventos recientes en torno a la pandemia y la consecuente 
crisis económica, se espera que el déficit fiscal sea mínimo del 8% del PIB. 

                                                 
3 Basado parcialmente en el informe del Ministerio de Hacienda “Cifras fiscales Gobierno Central marzo 2020”. 

-1.3%
-1.4%

-0.9% -1.0% -1.2% -1.1% -1.0%

-2.1% -2.3%
-1.9%

-2.2%
-2.6% -2.7%

-3.0%
-4%

-3%

-2%

-1%

0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Gobierno Central: Resultado Primario y Financiero
Acumulado al Mes de Mayo 2014-2020

(Porcentajes del PIB)

Déf/sup primario Déf/sup financiero



                                                                                 
   

 
“INFORMACION DE USO PÚBLICO. 

La información contenida en este documento es de Uso Público y puede para darse a conocer al público en 
general a través de canales aprobados por el Conglomerado Banco Popular”. Tel: 2010-8900. 

Página 10 de 15 

CBP-A1 

 
 

 

 

Entorno internacional 

Expectativas revisadas del Fondo Monetario Internacional 

El crecimiento mundial está proyectado en –4,9% en 2020; o sea, 1,9 puntos porcentuales 
menos que el pronóstico de la edición de abril de 2020 de Perspectivas de la economía 
mundial (informe WEO). La pandemia de COVID-19 ha tenido un impacto más negativo que 
lo previsto en la actividad en el primer semestre de 2020 y la recuperación será, según las 
proyecciones, más gradual de lo que se había pronosticado. En 2021, el crecimiento mundial 
está proyectado en 5,4%. Globalmente, eso significa que el PIB de 2021 sería alrededor de 
6½ puntos porcentuales más bajo que en las proyecciones publicadas en enero de 2020, 
antes de la pandemia de COVID-19. El impacto adverso en los hogares de bajo ingreso es 
particularmente agudo, y pondría en peligro el avance significativo de la lucha contra de la 
pobreza extrema logrado a nivel mundial desde la década de 1990. 

Como fue el caso de las proyecciones del informe WEO de abril de 2020, existe un grado de 
incertidumbre inusitadamente elevado en torno a estas proyecciones. Las proyecciones de 
base se fundamentan en presunciones críticas sobre las secuelas de la pandemia. En las 
economías con tasas de infección decrecientes, la ralentización de la trayectoria de 
recuperación contemplada en los pronósticos actualizados refleja un distanciamiento social 
persistente a medida que nos adentremos en el segundo semestre de 2020; mayores 
cicatrices (daño al potencial de oferta) debido al hecho de que la actividad sufriría más de lo 
previsto durante el confinamiento instituido en el primer y segundo semestres de 2020, y un 
golpe a la productividad a medida que las empresas que sobrevivan incrementen las 
necesarias prácticas de seguridad e higiene en los lugares de trabajo. En las economías con 
dificultades para controlar las tasas de infección, un confinamiento más prolongado infligiría 
más daños a la actividad. Además, el pronóstico presume que las condiciones financieras 
—que se han distendido desde la publicación del informe WEO de abril de 2020— se 
mantendrán generalmente a los niveles actuales. Claramente, es posible que el desenlace 
sea diferente del contemplado en la proyección de base, y no solo debido a la manera en 
que está evolucionando la pandemia. La magnitud del reciente repunte del optimismo de los 
mercados financieros parece estar desconectada de la evolución de las perspectivas 
económicas fundamentales, y eso plantea la posibilidad de que las condiciones financieras 
se endurezcan más de lo que supone la proyección de base. 

Las expectativas del Fondo se resumen en el siguiente cuadro: 
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Fuente: “Perspectivas de la economía mundial: Una crisis como ninguna, una recuperación incierta”, 

Fondo Monetario Internacional, junio 2020. 
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DEFINICIÓN DE INDICADORES 

 
Aplicable para todos los fondos de inversión de POPULAR SAFI 

 
Desviación Estándar: Indica en cuánto se apartan en promedio los rendimientos diarios del 
fondo de inversión con respecto al rendimiento promedio obtenido durante el período de 
tiempo en estudio. 
 
Rendimiento Ajustado por Riesgo: Muestra la relación que hay entre el rendimiento 
promedio del fondo y la desviación estándar de dicho fondo, es decir, indica cuántas 
unidades de rendimiento se obtienen por cada unidad de riesgo asumida. 
 
Duración del Portafolio: Mide el período medio de recuperación de la mayor parte de los 
flujos de los últimos valores que conforman la cartera activa, ponderado cada uno de ellos 
por el peso relativo de cada título valor. 
 
Duración Modificada del Portafolio: La duración modificada se define como la sensibilidad 
del precio del valor ante cambios en las tasas de interés, solo es aplicable para la porción 
de valores de deuda de la cartera de un fondo de inversión.   
 
Plazo de Permanencia de los inversionistas: El plazo de permanencia de los 
inversionistas muestra el plazo (en años) que en promedio los inversionistas han 
permanecido en el fondo de inversión, solo es aplicable para los fondos abiertos.   
 
Endeudamiento: Es el porcentaje en que el fondo utiliza recompras como vendedor a hoy 
con respecto a los activos administrados en dicho fondo. 
 
Valor en Riesgo (VeR): El valor en riesgo (VeR) se define como la máxima pérdida que 
podría sufrir una cartera de inversiones bajo condiciones normales del mercado, en un 
determinado horizonte de tiempo y con un nivel de confianza dado. El VeR permite cuantificar 
la exposición al riesgo de mercado, y es útil como referencia para establecer medidas de 
control a este riesgo. 
 

Notas importantes para el Inversionista 
 
“Estimado Inversionista ante cualquier consulta adicional recuerde que usted puede 
contactar a su Asesor de Fondos de Inversión o bien, si tiene alguna queja o denuncia está 
a su disposición los siguientes medios de servicio;  central telefónica (506) 2010-8900 o 
escribirnos a la dirección clientessafi@popularvalores.com” 

 

OFICINAS CENTRALES SAN JOSÉ, COSTA RICA 

Teléfono: (506) 2010-8900/2010-8901 

Fax: (506) 2010-8971 

Paseo Colón, Edificio Torre Mercedes, Piso Dos. 

www.popularsafi.com 

 
 
 

mailto:clientessafi@popularvalores.com
http://www.popularsafi.com/
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FONDO DE INVERSIÓN LIQUIDEZ MIXTO COLONES NO DIVERSIFICADO 

 

Características 

                           
                    

Composición Emisor al 30/06/2020 

 
 

Estructura del Portafolio por Emisor 

Emisor 30/06/2020 31/03/2020 

BPDC  33.85% 34.21% 

 BNCR  23.38% 36.09% 

 G  12.84% 7.65% 

 FINAN.DESYFIN  9.09% 14.03% 

 BPROM  12.99% 8.02% 

 ICE  2.64% 0.00% 

 MADAP  5.21% 0.00% 

 

 %  Popular 

SAFI 
 % Industria 

 Fecha de Inicio de 

Operaciones: 
23/2/2010

 Comisión 

Administración 
1.85% 1.52%

Tipo de Fondo: Abierto Comisión Custodia: 0.00% n.a.

 Moneda de 

participaciones: 
CRC Agente Colocador: 0.00% n.a.

Inversión mínima: ¢10,000.00
 Comisión Pagada al 

Puesto: 
0.00% n.a.

 Valor Participación a la 

fecha corte 
1.6691882529

Clasificación de Riesgo: scr AA 2 (CR) al 06/03/2020

Calificadora de Riesgo:
 Sociedad Calificadora Riesgo 

de Centroamérica, S.A. 

Custodio de Valores: BPDC

Objetivo del Fondo:

 Dirigido a inversionistas 

físicos y jurídicos que 

requieran una alternativa de 

inversión de los recursos 

líquidos 

Características del Fondo

33.85%

23.38%

12.99%

12.84%

9.09%
5.21% 2.64%

CONCENTRACION POR EMISOR FONDO MIXTO COLONES 

BPDC BNCR BPROM G FINAN.DESYFIN MADAP ICE
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Composición Instrumento al 30/06/2020 

 

 
 

Estructura del Portafolio por Instrumento 

Instrumento 30/06/2020 31/03/2020 

cdp  51.95% 68.16% 

 ci  22.08% 22.05% 

 tp0  12.84% 0.00% 

 Recompras  0.00% 7.65% 

 bnc4a  1.37% 2.14% 

 pmav2  5.21% 0.00% 

 bpv1v  3.91% 0.00% 

 bic3  2.64% 0.00% 

 
 

Informe de la Administración: Al cierre del segundo trimestre del año 2020, el activo 
administrado muestra un crecimiento de 50,96% con respecto al activo administrado al cierre 
del primer trimestre del 2020. Pasando de un activo administrado de ¢55.026 millones a 
¢83.066 millones.  
 
La estrategia de inversión durante el segundo trimestre y se espera que se mantenga igual 
mientras perdure el alto nivel de incertidumbre de la economía, es el incremento en el nivel 
de liquidez del fondo para hacer frente a un incremento inesperado en el nivel de retiros.  
 
A pesar de esta mayor liquidez, la rentabilidad del fondo se mantiene con una rentabilidad 
mayor al promedio de la industria y con un desempeño de riesgo ajustado por riesgo mayor 
al promedio de la industria, al tiempo que la duración y duración modificada es igual al 
promedio de la industria.  
 
 
 

51.95%

22.08%

12.84%

5.21%

3.91%
2.64%

1.37%

CONCENTRACION POR INSTRUMENTO 
FONDO MIXTO COLONES

cdp ci tp0 pmav2 bpv1v bic3 bnc4a
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FONDO DE INVERSIÓN LIQUIDEZ MIXTO COLONES NO DIVERSIFICADO 
 

 

 
 

 
Comparativo rendimiento del fondo y la industria. 

 

 
 
 
1 1 “Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversión. La autorización para realizar oferta pública no implica una opinión sobre el fondo 

inversión ni de la 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 u otra entidad que conforman su grupo económico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos 
producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro.” 

 

Al 30/06/2020
 Rendimiento últimos 30 

días 

 

Rendimien

to últimos 

12 meses 

 Indicador 
 Al 

30/06/2020 

 Al 

31/03/2020 
 Industria 

Mixto Colones 2.51% 3.82%
 Desviación estándar 

de los rendimientos 
0.58             0.31           0.60        

Promedio Industria: 2.05% 3.10%
 Rendimiento Ajustado 

por Riesgo 
8.83             17.82         7.62        

 Duración del portafolio 
0.26             0.25           0.26        

 Duración modificada 

del portafolio 
0.26             0.25           0.26        

 Plazo de permanencia 

de los inversionistas 

0.25             0.22           0.29        

 Endeudamiento 0.16% 0.15% 0.18%

Rendimientos Medición y Administración del Riesgo
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