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Ahora es el turno de aprender sobre otros mecanismos o formas de inversion que
es importante que conozca para que tome la decision correcta en su lugar de tra-
bajo, sobre sus ahorros personales, etc.

Existen en el mercado costarricense, a partir de la creacion de la Ley Reguladora
del Mercado de Valores, Ley 7732, del 07 de agosto del 2008, existe la posibilidad
de invertir en fondos de inversion. Segln el Reglamento General de sobre Socieda-
des Administradoras y Fondos de inversion, aprobado por el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero, mediante articulo 17 del acta de la sesion 762-
2008, celebrada el 19 de diciembre del 2008, al revisar las definiciones de cada uno
de los fondos de inversion que se permiten en Costa Rica, se desprende que los
fondos de inversion financieros son patrimonios independientes que administran
sociedades administradoras de fondos de inversion por cuenta y riesgo de los
participantes.
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Es decir, existen en nuestro mercado un tipo de entidad llamada Administradora
de Fondos de Inversion (en adelante SAFI), que segln el reglamento mencionado
anteriormente, en el articulo 2, indica que

Es decir, estas SAFI's se encargan de administrar y comercializar los fondos de
inversion, lo cual significa que ellas se van a encargar de crear fondos de inversion
con diferentes caracteristicas con el fin de atraer inversionistas y administrar los
recursos que ellos aporten segln el prospecto establecido.

Es importante también aclarar, que al decir que los fondos de inversion son fondos
independientes, lo que significa es que no son parte del patrimonio de la SAFI sino
que se contabiliza y se llevan sus registros aparte de los registros de la sociedad
administradora. Es decir, cada fondo funciona por separado, va a tener sus activos,
sus obligaciones, sus aportes, todos registrados en un balance propio y separado
de la SAFI, situacion que es diferente a la de un banco, que las captaciones por
medio de un certificado de inversion son parte de sus obligaciones y se registran
dentro del balance general del banco y al ser por cuenta y riesgo de los inversionis-
tas, la SAFI no cubre posibles pérdidas con su patrimonio.




Los aportes de los inversionistas se conocen con el nombre de participaciones, es
decir, cada fondo de inversion esta compuesto por participaciones que l0s inversio-
nistas compraron. Cada participacion representa una parte del fondo de inversion,
por lo que en otras palabras, cada inversionista es duefio de una parte del fondo de
inversion.

Ahora, es importante que usted se pregunte, por qué seria una buena opcion invertir
en un fondo de inversion en lugar de un certificado de inversion o en lugar de un
bono del gobierno de Costa Rica? En muchas ocasiones se presenta el caso de que
un inversionista tiene recursos gue no son suficientes para invertir en un bono, por
lo que normalmente buscaria invertir en un certificado de inversion. Sin embargo
una de las ventajas que tiene un fondo de inversion es que usted puede invertir
montos pequenios y, al juntar esos montos pequenos de todos los inversionistas, se
invierten a su vez en bonos de mayor valor y ganando un mejor rendimiento que al
invertirlos en un certificado de inversion.

Con base en el reglamento antes mencionado, se desprende que en el mercado
costarricense hay varias formas de clasificar los fondos de inversion:

1. SEGUN LA CANTIDAD DE PARTICIPACIONES QUE COMPONEN EL FONDO
DE INVERSION

A. ABIERTOS: no tienen limites en la cantidad de participaciones. Estas participa-
ciones no son negociables en el mercado de valores, sino que solo se pueden
liquidar en las oficinas de la SAFI.

B. CERRADOS: si tienen limites en la cantidad de participaciones. En el caso de
que el inversionista requiera el dinero de las participaciones tiene que acudir al
mercado de valores a venderlos.
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2. SEGUN EN NIVEL DE DIVERSIFICACION

A. DIVERSIFICADO: Segln el articulo 56 del reglamento indica que un fondo diver-
sificado es aquel que invierte hasta un diez por ciento (10%) por emisor o fondo
diferente. Se exceptlan de los limites anteriores, las inversiones de los fondos
que inviertan exclusivamente en colones costarricenses, los que pueden mante-

NO OBSTANTE, EL FONDO PUEDE INVERTIR
HASTA UN 35% DEL TOTAL DE SUS ACTIVOS
EN DOS EMISORES O FONDOS DIFEREN-

TES, SIN QUE NINGUNO DE ELLOS PUEDA
EXCEDER EL 20% DEL TOTAL DEL ACTIVO.

ner hasta un 50% del total de activos,
en valores emitidos o que cuenten
con garantia solidaria del Gobierno
Central o el Banco Central de Costa
Rica, hasta un total de 20% en valores
del sector de bancos que cuenten con
garantia directa del estado costarri-
cense, y el resto de la cartera debe
estar en no menos de tres emisores o
fondos diferentes, sin que ninguno de
ellos supere el 10%.

B. NO DIVERSIFICADO: Las sociedades pueden constituir fondos no diversificados,
que son aquellos que no cumplen con los limites establecidos en los articulos
56 y 57 del reglamento supra citado. Los fondos no diversificados deben incluir
en su nombre la expresion ‘No Diversificado”.




3. SEGUN EL NIVEL DE GARANTIA DEL FONDO

A. GARANTIZADO: el articulo 66 indica que los fondos de inversion de principal
garantizado son fondos que cuentan con una garantia destinada a asegurar la
obtencion de hasta el 100% del monto nominal de cada participacion al final del
plazo del fondo. Los fondos de inversion de principal garantizado se constituyen
como fondos cerrados y tienen un plazo fijo. El articulo 67 indica que las garan-
tTas Unicamente pueden ser otorgadas por una entidad bancaria 0 aseguradora
nacional, 0 una entidad bancaria extranjera que cuenten con una calificacion
de riesgo de grado de inversion, otorgada por una calificadora reconocida como
nacional por la Comision de Valores de Estados Unidos.

B. NO GARANTIZADO: en este caso no existe garantia
sobre el principal del fondo de inversion, por lo que

puede darse el caso de que el inversionista pier-
da parte del principal aportado. )
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. SEGUN EL OBJETIVO DE LA INVERSION

FONDOS DE INVERSION FINANCIEROS: ‘Los fondos de inversion financieros
son patrimonios independientes que administran sociedades administradoras
de fondos de inversion por cuenta y riesgo de los participantes, cuyo objetivo
primordial es la adquisicion de valores o instrumentos financieros representati-
vos de activos financieros. Los fondos financieros se constituyen como fondos
abiertos o cerrados”

. MEGAFONDOS: ‘Los megafondos son patrimonios independientes cuyo activo

se encuentra invertido exclusivamente en participaciones de otros fondos de
inversion.”

FONDOS DE INMOBILIARIOS. “Los fondos de inversion inmobiliarios son patri-
monios independientes que administran sociedades administradoras de fondos
de inversion, por cuenta y riesgo de los participantes, cuyo objetivo primordial
es la inversion en bienes inmuebles para su explotacion en arrendamiento v
complementariamente para su venta. Los fondos de inversion inmobiliarios se
constituyen como fondos cerrados y solo pueden asumir los riesgos inherentes
a la actividad inmobiliaria y no los propios de las actividades que se realizan en
los inmuebles”




D. FONDOS DE DESARROLLO INMOBILIARIO: “Los fondos de inversion de desarrollo
inmobiliario son patrimonios independientes que administran sociedades ad-
ministradoras de fondos de inversion, por cuenta y riesgo de los participantes,
cuyo objetivo primordial es la inversion en proyectos inmobiliarios en distintas
fases de disefio y construccion, para su conclusion y venta, o arrendamiento.
En forma complementaria, los fondos de desarrollo pueden adquirir terrenos o
bienes inmuebles para la generacion de plusvalias o para arrendamiento (.) Los
fondos de desarrollo inmobiliario se constituyen como fondos cerrados y son de
oferta pablica restringida, de conformidad con la definicion del Reglamento de
Oferta Publica de Valores'’

E. FONDOS DE INVERSION DE CAPITAL DE RIESGO: “Los fondos de inversion de
capital de riesgo son patrimoniosindependientes que administran sociedades
administradoras de fondos de inversion, por cuenta y riesgo de los participantes,
cuyo objetivo primordial es la inversion temporal en valores de oferta privada de
empresas promovidas, que no hayan estado inscritas en un mercado de valores
durante los Gltimos cinco anos.

Los fondos de capital de riesgo se constituyen como fondos cerrados de oferta
pablica restringida, de conformidad con la definicion del Reglamento sobre Ofer-
ta Pblica de Valores. Independientemente de la denominacion o nombre con que
se identifiquen los fondos que cumplan

con las disposiciones de este titulo,

se debe incluir en su nombre la expre-

sion “Fondo de inversion de Capital de
Riesgo” y el objeto del fondo debe esta-
blecer claramente que es de capital de
riesgo.”




Como usted observo existen diferentes tipos de fondos de inversion, los cuales
tiene caracteristicas particulares importantes, plazos de cancelacion o liquidacion
diferentes, que es bueno que usted analice con base en el reglamento mencionado.

Por otra parte, es importante que usted conozca que las participaciones en 10s
fondos de inversion, segn el articulo 34 del reglamento supra citado, indica que
‘Las participaciones de los fondos de inversion autorizados constituyen valores de
oferta publica. No obstante, de conformidad con el articulo 80 de la Ley Reguladora
del Mercado de Valores, las participaciones de los fondos abiertos no pueden ser
objeto de ninguna operacion diferente al reembolso.

Esto, tal y como lo vimos en la definicion de los fondos abiertos, las participaciones
de estos fondos solo puede ser canceladas en las oficinas de la entidad adminis-
tradora. Estos no son objeto de negociacion en un mercado de valores secundario.
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Ahora que ya sabe qué es una participacion, y que hay diferentes tipos de fondos
de inversion, y que estos a tienen diferentes tipos de activos como objetivo de

inversion, es de suma importancia que entienda como se calcula el valor de una
participacion. Segdn el articulo 36 del reglamento
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El decir, el calculo del valor de una participacion se calcularia de la siguiente manera

AN

t

Participantes,

En donde:

AN.: Activo neto del fondo al cierre del dia t
Participantest: Participantes al cierre del dia t

VP,: Valor de participacion contable del fondo al cierre del dia t

Por ejemplo, el activo neto de un fondo de inversion de crecimiento, en colones,
abierto, al 31 de octubre del 2014, es de €33.725.358 millones, y la cantidad de partici-
paciones es de 188, el valor de participacion a dicha fecha serfa de ¢179.390. Es decir,
si usted quiere participar en dicho fondo, tendria que comprar al menos una parti-
cipacion a este valor. Al obtener el monto del valor de la participacion, usted puede
obtener el rendimiento de una participacion. Normalmente se calculan dos tipos de
rentabilidad, una para los Gltimos 30 dias y otra para los Gltimos 12 meses.



En el caso de que se requiera calcular un rendimiento del fondo en los Gltimos 30
dias, se debera utilizar la siguiente formula:

(VP) -1

VP

t-30

En donde:

R.: Rendimiento total anualizado del fondo para los Gltimos 30 dias terminados t

VP,: Valor de participacion contable del fondo al cierre del dia t En el caso de los fon-
dos que distribuyen beneficios en forma periodica, al valor de participacion (VPI)
se le adicionan los beneficios distribuidos por participacion durante los Gltimos
30 dias (VP1+B)

VP, : Valor de participacion contable del fondo al cierre del dia t-30. En el calculo se

considera un conteo de dias naturales.

Continuando con el ejemplo anterior, imaginemos que el fondo vale ahora, 30 dias
despues, €182.300. ¢Cual serta el rendimiento anualizado durante este mes?

(182 300) - 1
179 390

Es decir, la rentabilidad anualizada de este fondo de inversion, en los Gltimos 30 dias
es de un195%.
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Por otra parte, en el caso de que se requiera calcular un rendimiento del fondo en los
(ltimos 12 meses, se deberéa utilizar la siguiente formula:

(VP) - 1
VP

t-365

En donde:
RA;: Rendimiento total del fondo para los dltimos 12 meses terminados en el dia t.

Continuando con el ejemplo anterior, imaginemos que el fondo vale ahora, 12 meses
después, €185.500. Cual serfa el rendimiento anualizado durante este mes?

(185500) - 1
179 390

Es decir, la rentabilidad anualizada de este fondo de inversion en los Gltimos 12 meses
es de un 341%.

Un aspecto muy importante que usted debe conocer, es que los fondos de inversion no
pueden garantizar un rendimiento al inversionista. Ningtn fondo le puede indicar o ase-
gurar al futuro inversionista que le pagara cierto monto o que generara cierta ganancia.
Por esto es que, cuando el inversionista quiere tomar una decision acerca de en qué
fondo quiere invertir, ademas de aspectos de riesgos, plazos, objetivos del inversionista
(aspectos que se veran en el capitulo 3 de este modulo), debera comparar las utilidades
de los fondos disponibles en el mercado. En este caso, la Superintendencia General
de Valores (SUGEVAL) provee al mercado con informacion de las rentabilidades de los
distintos fondos de inversion, como la siguiente figura:




ULTIMOS

FONDODE  CODIGO ULTIMOS . ULTIMOS
SAFI INVERSION FONDO SERIE 30 DIAS (2) 30 DIA§ 12 MESES
VARIACION
COLON COSTARRICENSE
ABIERTO
CRECIMIENTO
BAC San José de FOIF .I. BAC San José Plan
Anual C No diversificado SAJPANUAL ¢FI
BCR Sociedad Administradora BCR Fl. 342 029 518
Propdsito 360 No diversificado F1-000000288 469 039 237
BN Sociedad Administradora F.Il. BN Crecifondo
Colones No diversificado BNACRECICFI 6.08 0,51 548
INS-Inversiones Sociedad Administradora INS )
F.l. Financiero abierto de Crecimiento No FI-000000226 5.90 049 6.56
Popular Sociedad de Fondos F.I. Ahorro BPDCAHOPOUSF 478 040 460
Popular (No diversificado)
< - ULTIM -
SAFI FONDO DE CODIGO SERIE ULTIMOS l;O Di.(A)SS ULTIMOS
INVERSION FOND DIAS (2 = 12 MESE
SI0 ONDO 30DIAS (2) VARIACION SES
Vista Sociedad de Fondos de Fl. Liquidez
colones Vista VISLICFI
No Diversificado
CERRADO
CRECIMIENTO "
INS-Inversiones Sociedad Admin INS Fl. No FI-000000249 295 0. 140
Diversificado INGRESO
Multifondos de Costa Rica S Fl. de Ingreso FI-000000056 0,95 0.08 1,83
Cerrado C Multifondos No Divi
INMOBILIARIO
BCR Sociedad Administradora BCR FI-000000064 2563 214 1516

FlInmobiliario Rentas Mixtas No Diversif

Fogura 1 Detalle de los rendimientos obtenidos por los fondos de inversion' Fuente: SUGEVAL

| Boletin Quincenal de Fondos de Inversion No20-2014
http://www.sugeval.fi.cr/informesmercado/Paginas/Fondosinversion.aspx




Como se puede observar, se brinda informacion del rendimiento de los Gltimos 12 me-
ses y de los Gltimos 30 dias, con el fin de que el inversionista pueda comparar y tomar
una decision correcta de inversion.

Con respecto al endeudamiento que un fondo de estos pueda asumir, se establece en
el articulo 48 que Los fondos de inversion abiertos y cerrados pueden obtener créditos
0 préstamos de entidades locales y del exterior, 0 participar en contratos de reporto
que se organicen en las bolsas de valores y en las operaciones diferidas de liquidez
que el Banco Central de Costa Rica realice con fundamento en sus Regulaciones de
Politica Monetaria cuya contraparte sea el Banco Central u otra entidad, en la posicion
de comprador a plazo. Adicionalmente, los fondos de inversion cerrados pueden captar
recursos del pablico mediante la emision de valores de deuda de oferta pablica. En
todos los casos los fondos deben respetar los siguientes limites:

A alos fondos de inversion financieros abiertos y cerrados pueden endeudarse has-
ta un maximo del diez por ciento (10%) de sus activos totales, con el proposito de
cubrir necesidades transitorias de liquidez, siempre y cuando el plazo del crédito
No Sea superior a tres meses. En casos excepcionales de iliquidez generalizada en
el mercado, el Superintendente puede elevar el porcentaje hasta un maximo del
treinta por ciento (30%) de los activos totales del fondo. En el caso de los fondos
cerrados, ademas se requiere de aprobacion de la asamblea de inversionistas.

B. Db.Los fondos de inversion no financieros pueden endeudarse hasta un sesenta por
ciento (60%) de sus activos.Este porcentaje incluye el endeudamiento para atender
necesidades transitorias de liquidez y el endeudamiento para la adquisicion de los
activos. Las modificaciones al porcentaje de endeudamiento establecido en el pros-
pecto requieren de la aprobacion de la asamblea de inversionistas y la modificacion
del prospecto.

El endeudamiento se calcula como la relacion entre el total de pasivos, excepto las
sumas recibidas de inversionistas por invertir o sumas de inversionistas por pagar, y el
activo total del fondo de inversion.
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Finalmente, otro aspecto a considerar al tomar la decision sobre en cual fondo de in-
version invertir, es analizar la Calificacion de riesgo obtenida por el fondo, que segdn el
articulo 49 del reglamento mencionado indica que:




Finalmente, a manera de resumen, usted debe de tomar en cuenta para decidir en cual
fondo invertir aspectos como el valor de la participacion, la rentabilidad de los Gltimos
30 dias y de los @ltimos 12 meses, qué tipo de fondo es, debido a que tienen diferentes
objetivos de inversion, consultar el prospecto de inversion y la calificacion de riesgo que
obtuvo el fondo de inversion. Ahora usted va a aprender sobre otro mecanismos que se
utiliza en el mercado de valores costarricense y que puede significar una buena opcion
para su inversion.




REPORTOS PUROS Y TRIPARTITOS

Ahora usted va a aprender sobre los reportos puros y los reportos tripartitos que se
negocian en el mercado de valores costarricense. Es importante que conozca la Bolsa
Nacional de Valores (en adelante BNV) provee los servicios tecnologicos para que am-
bos productos puedan negociarse en el mercado costarricense. Sin embargo, aqui solo
se utiliza el reporto tripartito, el cual es en realidad una tropicalizacion del reporto puro
que Sse negocia a nivel internacional.

Con el fin de ilustrar el nivel de importancia de este tipo de operaciones, y con base en
la siguiente figura, usted puede determinar cual es el nivel de este tipo de operaciones
durante la semana del informe?:

MERCADO SECUNDARIO
(VALOR TRANSADO EN MILLONES DE COLONES)
MECANISMO COLONES DOLARES TOTAL %

Reporto Tripartito de efectivo 66.018 78,695 144713 78,53%
Compra-venda de contado Deuda 23,821 14122 37942 20,59%

Participacion 62 1118 1180 0.64%

Accion 294 66 361 0,20%
Compra-venda a plazo Deuda 82 0 82 0,04%
TOTAL 90,278 94,001 184,279 100%
PARTICIPACION RESPECTO AL TOTAL % 49% 51% 100%

Figura 2 Detalle de los Valores Transados en el Mercado Secundaric’.

2 Informe semanal del mercado No. 44-14 DEL 27 AL 31 OCTUBRE DEL 2014
http://www.sugeval ficr/informesmercado/Paginas/IinformesBursatiles.aspx
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Efectivamente, como usted pudo analizar, el 78,53% de las operaciones realizadas en
el mercado secundario costarricense para la semana de referencia del informe, fueron
operaciones de reporto tripartito. Por lo tanto, es muy importante que usted conozca
de qué se trata este producto dado el nivel de negociacion que se realiza este en el
mercado. Pero antes de ver el reporto tripartito usted va a aprender sobre el reporto
puro, ya que por sus caracteristicas es de mas facil comprension y sirve de base para
comprender el reporto tripartito.

El reporto puro, segln el Reglamento sobre Operaciones de Reporto emitido por la BNV,
en el articulo 2, indica que
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Esto significa que es una operacion donde participan dos inversionistas, uno que apor-
ta el efectivo y que compra el titulo hoy (reportador) el cual se compromete a devolver
un titulo exactamente igual al final del plazo, y el otro inversionistas es el que capta el
dinero hoy ya que vende el titulo hoy y se compromete a comprar el titulo al final del
plazo (reportado).

Segdn el articulo 5 del reglamento mencionado, podran se Podran ser objeto de este
tipo de operaciones, los valores estandarizados que se encuentren admitidos a ne-
gociacion en los mercados organizados por la Bolsa, pudiendo ser valores de deuda,
accionarios o de participacion.

Se utilizan titulos estandarizados para asegurar que el reportador pueda encontrar
en el mercado un titulo igual para devolverlo al final de la fecha de vencimiento de la
operacion.

Segin lo estipulado en el articulo 7, este tipo de operaciones no podra ser mayor a 365
dias ni menor a un dia, es decir, son operaciones de corto plazo.

EL REPORTO TRIPARTITO, segln el Reglamento sobre Operaciones de Reporto emitido
por la BNV en el articulo 2, indica que “Se consideran operaciones de reporto tripartito
aquellas en las cuales el valor subyacente es traspasado por el reportado en la opera-
cion de contado al fideicomiso de garantias administrado por la Bolsa durante el trans-
curso del plazo de la operacion, comprometiéndose a recomprarlo de nuevo en un plazo
determinado, contra el reembolso del precio al reportador, que puede ser aumentado o
disminuido en la medida convenida.




En este caso, como se desprende de la definicion anterior, existen tres participantes,
el reportado que vende a hoy un titulo y debe comprar a plazo y le debe reconocer un
interés al reportador, el reportador que compra a hoy el titulo y debe venderlo a plazo
y recibira un pago de intereses por parte del reportado, y, el fideicomiso de garantia de
la BNV. debido a que el reportado, en este tipo de operaciones, no traspasa el titulo al
reportador (como en el reporto puro) sino que lo traspasa a dicho fideicomiso con el fin
de dejarlo como garantia de la operacion a realizar.

En este caso, podran ser objeto de operaciones de reporto tripartito, los valores que
se encuentren admitidos a negociacion en los mercados organizados por la Bolsa pu-
diendo ser valores de deuda, accionarios o de participacion. La Gerencia de la BNV
informa periddicamente sobre los valores negociables mediante estas operaciones en
un documento llamado Reglas de Negocio, que es el que establece las reglas (horarios,
sistemas, participantes, etc) para realizar las distintas operaciones a través de la BNV.

Es importante que usted conozca que los derechos accesorios y las obligaciones inhe-
rentes a los valores dados en reporto tripartito, corresponderan al reportado. Aplicando
el pacto en contrario que dispone el articulo 50 de la Ley Reguladora del Mercado de
Valores, el derecho de voto correspondera al reportado.




Esto significa que los intereses, las ganancias por la valoracion de un titulo valor, el
derecho a voto son del reportado, las ganancias o pérdidas por el diferencial

Este tipo de operaciones tiene dos garantias que el inversionista debe velar y mantener:

I, La garantia de cumplimiento constituira el nivel minimo de garantia que debera
mantenerse en todo momento hasta la debida liquidacion de la operacion.

2. La garantia de margen sera el nivel de garantia que cubrira las oscilaciones de los
precios de los valores objeto de las operaciones, el cual podra reducirse durante el
plazo de la respectiva operacion hasta agotarse totalmente, momento en el cual la
Bolsa realizara una llamada a margen para reestablecer el nivel de garantia minima
total establecida.

3. Lagarantia total que se utiliza en estas operaciones sera la suma del porcentaje de
la garantia de cumplimiento mas el porcentaje de la garantia de margen.

Por ejemplo, asuma que usted va a realizar un reporto tripartito, usted sera el repor-
tado, es decir, tiene un titulo, necesita recursos y va a dar como garantia un titulo
subyacente con un valor nominal de €100 colones. Segln lo establece la BNV, el titulo
debe aportar un 10% de garantia de cumplimiento y un 5% de garantia de margen, para
un total de garantia de un 15%. Esto significa que usted puede recibir dinero hasta por
un monto de un 85%. La garantia de margen cubre la variacion en los precios del titulo
subyacente e incluso, cuando el precio del titulo llega a caer en el mercado secundario
mas de lo establecido en la garantia, la BNV hara una “llamada a margen” con el fin de
que el reportado aporte dinero y se mantenga el monto de una garantia de margen.

Por su parte, la garantia de cumplimiento, para efectos de comprender el concepto, us-
ted la puede comparar con los bancos cuando financian una casa, por ejemplo, usted va
a comprar una casa y le dicen en el banco que solo le prestan un 80%, ya que se dejan
una garantia de cumplimiento de un 20%. Este mismo concepto se aplica a la hora de
montar un reporto tripartito con el titulo valor.




Durante el plazo del reporto tripartito y al vencimiento de la operacion, las siguientes
causales se tendran como incumplimientos del reportado:

A Falta de pago de la obligacion a plazo el dia en que vence; y

B. Falta de aporte de las garantias requeridas para mantener la vigencia de la operacion.

En ambos casos, la Bolsa en su condicion de fiduciario procedera conla liquidacion
de la garantia de la operacion, para lo cual en el caso particular del inciso b) anterior
la Bolsa dara por adelantada la fecha de cumplimiento de la operacion al dia habil
siguiente a la fecha en que debieron realizarse los aportes, procediendo a su liqui-
dacion anticipada. Lo anterior debera ser comunicado a la Superintendencia General
de Valores.

Del anterior parrafo se desprende que, los principales riesgos son:

1. RIESGO DE CREDITO: se manifiesta al vencimiento del pacto si el comprador a plazo
(reportado) no cumple su obligacion de devolver los fondos al vendedor a plazo.

Esta situacion podria presentarse por verse imposibilitado de llevar a cabo la renova-
cion de la operacion en el mercado o por limitaciones de liquidez del comprador en un
momento dado.

2. RIESGO PRECIO: este riesgo se origina debido a los cambios en el valor del los titu-
los subyacentes, que en caso de que se genere una pérdida de valor en ellos y se
consuma la garantia de margen, se debe realizar la llamada a mercado.

3. RIESGO DE TIPO DE CAMBIO: esto se genera cuando la operacion se realiza en
dolares, por lo que existe una obligacion para el reportador en moneda extranjera,
situacion que lo expone a una posible devaluacion que le incremente el costo al
pagar los intereses y el principal de la operacion.
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Las operaciones de reporto tripartito pueden ser utilizadas para distintos fines, entre
ellos:

A Al reportado le interesa realizar este tipo de operaciones para la obtencion de un
financiamiento temporal sin que se requiera la venta definitiva de los titulos objeto
de reporto tripartito.

B. Al reportador le sirve porque en este tipo de operaciones obtiene un mejor rendi-
miento en comparacion con otro productos, como un certificado de inversion, tal y
como se observa en las siguientes figuras:

Tomando en cuenta las siguientes figuras #3 y #4. en cual de los dos instrumentos in-
vertiria usted, a un plazo de 90 dias, tomando en cuenta como Unico factor de decision
obtener una mayor rentabilidad?

Rendimientos de reportos y variacion por rango

Rango
A-TA7T
B-8AI5
C-16 A 30
D- 31 A 90

E-91A80

Col sem 33 Col sem 34 Variacion Dol sem 33 Dol sem 34 Variacion
565 564 -0.01 284 274 -0.10
559 5.50 -0.08 195 1.58 -0.37
582 575 -0.07 179 183 -0.04
578 562 -0.16 219 239 -0.20
6.15 449 3.50 -0.98

Figura 3 Detalle de los rendimientos obtenidos por operaciones de reparto tripartito’ Fuente:SUGEL

3 Informe semanal del mercado No. 44-14 DEL 27 AL 31 OCTUBRE DEL 2014
http://www sugevalficr/informesmercado/Paginas/InformesBursatiles.aspx




FECHA 13-NOV-14 FECHA 13-NOV-14

CAPTACION A PLAZO. COLONES CAPTACION A PLAZO.

DESMATERIALIZADO DESMATERIALIZADO DOLARES

De 30 a 59 dias 3.57% De 30 a 59 dias 0.55%
De 60 a 89 dias 3.79% De 60 a 89 dias 0.70%
De 90 a 119 dias 4.39% De 90 a 179 dias 1.30%
De 120 a 149 dias 4.55% De 180 a 269 dias 2.05%
De 150 a 179 dias 6.88% De 270 a 359 dias 2.20%
De 180 a 209 dias 710% 1 Afio 2.20%
De 210 a 239 dias 7.20% 2 Afos 2.20%
De 240 a 269 dias 7.20% 3 Afos 2.20%
De 270 a 359 dias 7.20% 4 ARos 2.20%
De 360 a 539 dias 7.20% 5 Afos 2.20%

Figura 4. Detalle de las tasas de interés por captaciones a la vista y a plazo del Banco Nacional de Costa Rica (BNCR)*
Fuente: BNCR

Como se puede observar, usted obtendria un mayor rendimiento invirtiendo en un reporto tripartito ya que
para plazos de 90 dias el rendimiento esta entre un 578% y un 562% en promedio a finales de octubre
2014, en comparacion con la tasa de interés de un certificado desmaterializado del BNCR que paga un
interés de un 4.39% aproximadamente. Aunque acaba usted de analizar un criterio de seleccion para la
toma de decisiones entre dos inversiones, en la siguiente lectura usted profundizara sobre cuales aspec-
tos importantes debe usted considerar para tomar la decision correcta para invertir en los instrumentos
correctos.

4 http//www bncr fi.cr/BN/tasasindi/tasas.pdf




BIBLIOGRAFIA OBLIGATORIO

Garcia, J. (2008). Titulos Valores: Régimen Global. Colombia: Editorial Temis SA. ISBN
9789583506628

BIBLIOGRAFIA DE CONSULTA

Asamblea Legislativa de Costa Rica. Ley N° 7732 Ley Reguladora del Mercado de
Valores, 27 de enero de 1998.

Banco Interamericano de Desarrollo. (2007). Vivir con deuda: como contener los
riesgos del endeudamiento pablico. BID: USA. ISBN 1597820407,

Clava, J. (2007). Financiamiento del crecimiento econémico, Agenda para el
desarrollo. Volumen 6. México: Universidad Autonoma de México. ISBN
9703235387

Oriol, A. (2010). La bolsa: Funcionamiento y técnicas para invertir (8* ed). Espaiia:
Deusto Ediciones. ISBN. 9788423427789

Superintendencia General de Valores de Costa Rica. Reglamentos. Disponibles en:
https://[www.bolsacr.com/documentos/normativas/01/01-01. pdf







