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Acta de la reunión n.°05-26, realizada de manera virtual mediante la plataforma 

Webex Meetings por el Comité de Vigilancia del Fondo Inmobiliario y BCR 

Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A., el miércoles 13 de mayo 

del dos mil veintiséis, a las catorce horas, con los siguientes participantes: 

 

Carlos Gerardo Arias Alvarado. JUPEMA 

Luis Paulino Gutiérrez. JUPEMA. 

Allan Vargas Hernández. OPC del Banco Popular. 

Sergio Quevedo Aguilar. BN Vital OPC. 

Carolina Elizondo Ugalde. Representante de los inversionistas individuales. 

Fernando Mayorga Castro. Representante de los inversionistas individuales. 

 

Ausentes: 

Marco Vargas Aguilar. BN Vital OPC 

Roger Porras Rojas. OPC del Banco Popular. 

Amadeo Gaggion. Asesor de los representantes de los inversionistas 

independientes. 

 

 

Además, asiste por BCR, Sociedad Administradora de Fondos de Inversión 

S.A. 

Lic. José Alberto Rodríguez Sánchez, Gerente Operativo BCR SAFI ai,  
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ARTÍCULO I 
 

Seguimiento del plan de acción relacionado con la salida del PEP 
 

El señor José Rodriguez Sanchéz inicia diciendo: Buenas tardes. Iniciando el orden de la 

agenda y procurando ser concretos, en relación con el primer punto —seguimiento del plan de 

acción de la salida del PEP del fondo—, es importante indicar que, tras la reciente asamblea, 

no se han presentado avances adicionales a los ya comunicados en ese espacio. 

 

Por el momento, el proceso continúa conforme a los plazos establecidos. Esperaríamos contar 

con algún avance relevante para el próximo comité, considerando que esta sesión se realiza 

poco tiempo después de la asamblea, en la cual se expuso el tema con mayor detalle. 

 

Como recordarán, los aspectos más relevantes se relacionan con las respuestas de la Contraloría 

y de la Procuraduría General de la República. Quedo atento en caso de consultas; de lo 

contrario, podemos continuar. 

 

Al respecto indica don Fernando Mayorga: Continuemos porque realmente hace poco nos 

informaron, si no hay cambios, pues mejor aprovechar estos puntos. 

 

 

Al no recibirse más consultas, continúa la sesión con el siguiente punto en agenda. 
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ARTÍCULO II 
 

Informe del flujo de caja del fondo inmobiliario, considerando la nota de SUGEVAL n°H90/2 con fecha 
del 30 de enero de 2026. 

 
En atención a lo dispuesto en la agenda el señor José Alberto Rodríguez continua con el 

siguiente punto de agenda. En cuanto al informe de flujo de caja, comentarles que actualmente 

seguimos a la espera de la nota por parte de la Superintendencia. Hemos realizado la consulta 

correspondiente y se nos indicó que el documento se encuentra en proceso; sin embargo, a la 

fecha no hemos recibido información adicional sobre esta respuesta. 

 

No habiendo consultas ni comentarios sobre este tema, procedemos a continuar con el siguiente 

punto de la agenda.  
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ARTÍCULO III 

 
Resultados del plan de negocios del 2025 y prospecto del 2026. 

 
En atención a lo dispuesto en la agenda el señor José Alberto Rodríguez prosigue con el 

siguiente punto en agenda: Respecto al tercer punto, relacionado con el plan de negocios 2026, 

quisiera retomar lo señalado por don Douglas durante la asamblea. Como recordarán, él indicó 

que dicho plan no se haría público. Su participación en este espacio podría permitir ampliar un 

poco más sobre el tema; no obstante, por el momento, esa es la posición que se comunicó a los 

inversionistas en dicha asamblea. 

 

Al respecto el señor Luis Paulino Gutierréz comenta: Con ese tema del plan, vamos a ver, sí, 

don Douglas igual lo mencionó en la asamblea, pero me parece que la sesión pasada habíamos 

comentado sobre el caso. Para nosotros es importante saber qué es lo que espera ver el fondo 

hacia adelante; no requerimos un detalle exhaustivo de las acciones o de los planes que ustedes 

tienen, pero sí saber cuál es la expectativa que tiene el fondo, como cualquier inversionista 

cuando hace algún proceso de inversión: saber hacia dónde va, qué es lo que se espera, una 

transformación, alquilar los inmuebles que ya están, vender algunos, dar mantenimiento, qué 

impacto podría tener en temas de costos, en temas de rendimiento para el fondo, si se va a 

necesitar financiamiento o no, cómo dar esas señales hacia dónde lo que se espera, la 

orientación del fondo en los siguientes años y en los siguientes meses es lo que uno espera, 

pues, estar viendo. Yo sí le agradecería y sí me gustaría que quedara plasmado ahí que esa es 

la expectativa que al menos nosotros, desde JUPEMA, mantenemos con el tema de los fondos 

inmobiliarios: una claridad sobre los negocios hacia adelante y cómo nos impactaría esto a 

todos los inversionistas. Entonces, igual, si es el caso para don Douglas y para la 

administración, pues dejar plasmada esa inquietud, esa solicitud, para ver si en próximos 

comités nos pueden dar esa información de forma genérica, sin entrar en detalle; pues sí se los 

agradecería. Y no tal vez decir que es información confidencial y demás, como siempre hemos 

hablado, o que pueda comprometer el negocio, pero sí, por lo menos, dar esas líneas generales. 

 

De seguido agrega el señor Fernando Mayorga: Yo quisiera también insistir en esto. Vamos 

a ver. Como Comité de Vigilancia, debemos tener algún parámetro que nos permita valorar 

cómo está siendo administrado el fondo por parte de la SAFI. ¿Por qué un plan propuesto por 

la propia SAFI? Bueno, porque eso es como el mínimo minimorum, lo que la SAFI diga que 

considera que son los objetivos que puede alcanzar a lo largo del periodo con el fondo, sin que 

sea, obviamente, bajo juramento, pero es una meta que nos permite a nosotros, como Comité 

de Vigilancia, valorar el desempeño y que las acciones y medidas que se adoptan van 

encaminadas al cumplimiento de, o al alcance de, esos objetivos. Es muy fregado porque, al no 

tener nada propuesto por la SAFI, bueno, nosotros podemos pensar que los indicadores de 

ocupación o los indicadores de rentabilidad, o lo que sea, son muy bajos o inaceptables, o lo 

que sea, pero bueno, no podemos hacer mayor cosa porque no hay absolutamente ningún 

compromiso de la SAFI, y es que lo que no se mide, es usual decir que no existe. Esas 

propuestas, esa planificación o esos objetivos son los que nos permitirían medir de una forma, 

si se quiere, más objetiva, y no al criterio de cada uno de los cinco miembros del Comité de 
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Vigilancia; pero si no se presenta, entonces no queda más que nosotros empezar a valorar con 

base en los indicadores, y eso puede no siempre ser la mejor forma. Entonces yo creo, estoy 

convencido de que sí es importante que en todos los fondos se presenten propuestas de lo que 

se quiere alcanzar en un año, en diferentes indicadores, y se trabaje para lograrlo. A veces hay 

situaciones externas que lo impiden, pero en condiciones normales, pues sí debería ser posible 

que se puedan ejecutar esas líneas de trabajo, y eso es lo que a mí, en lo personal, me gustaría 

conocer. 

 

Responde el señor José Rodriguez: Sí le entiendo, don Fernando, y créame que esos 

indicadores y demás sí existen; sin embargo, también me queda claro lo que ustedes señalan 

sobre la importancia de contar, al menos, con esa visión más genérica. Como decía Luis 

Paulino, que se puedan medir, cuantificar o darles un seguimiento oportuno. 

 

Seguidamente dice doña Carolina Elizondo: Sí, bueno, secundo a lo que expresó tanto Luis 

Paulino como Fernando e insistir en que en varios comités anteriores hemos dicho, desde la 

necesidad de tener parámetros de medición, que toda organización, empresa que tienda a ser 

eficiente, trabaja sobre un plan de trabajo, tiene un plan de acción, unas propuestas, unas metas, 

unos objetivos. Volvemos a insistir: nadie está pidiendo el detalle del día a día de lo que 

pretenden realizar, pero sí tener parámetros y objetivos concretos de lo que la SAFI establece 

o prevé para los fondos, en particular para este fondo, para este año. Ahora, si insisten en que 

consideran que es información confidencial, a mí me gustaría que me dieran el sustento 

normativo. Estamos hablando de ley o de reglamento, no de una decisión aislada por parte de 

la SAFI, para poder nosotros valorar entonces qué hacemos. Si hay un sustento normativo, 

poder valorar qué hacemos, y si no hay sustento normativo, pues poder determinar también qué 

acción posterior tendríamos que meditar o valorar. Pero entonces, si van a insistir en que es 

información confidencial, por favor que nos den el sustento normativo y ojalá nos lo puedan 

brindar lo más pronto posible, y no esperar un mes hasta la próxima reunión. Para nosotros, 

como Comité de Vigilancia, poder valorar qué acción tomar, porque en realidad, como bien lo 

dijeron Fernando y Luis Paulino, no estamos pidiendo un detalle; estamos pidiendo parámetros, 

metas, objetivos, algo cuantificable que el Comité de Vigilancia pueda darle seguimiento y 

hecho por ustedes, que es a quienes les corresponde. Gracias. 

 

Responde el señor José Rodríguez: Le entiendo y tomé nota de lo indicado para comentarlo 

con la Gerencia. No sé si hay alguna consulta adicional; de lo contrario, podemos continuar. 

 

No habiendo consultas ni comentarios sobre este tema, procedemos a continuar con el siguiente 

punto de la agenda. 
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ARTÍCULO IV 
 

Avance de Colocación. 
 
En atención a lo dispuesto en la agenda el señor José Alberto Rodríguez prosigue con el 

siguiente punto en agenda: En el punto 4, relacionado con el avance en la colocación de los 

espacios disponibles, quisiera comentarles que, durante este mes de mayo, estará ingresando a 

distribución —es decir, iniciando el cobro efectivo del alquiler— un espacio que se incorporará 

formalmente a partir de la próxima semana. Cuando hablamos de “entrada a distribución”, nos 

referimos a que el contrato ya comienza a generar ingresos, ya que previamente el inquilino 

puede encontrarse en un periodo de gracia. 

Recordarán que, en noviembre del año pasado, se desocupó una bodega en la zona de Coyol. 

A partir de este mes, dicha bodega vuelve a generar ingresos por alquiler. Esto representará 

aproximadamente $27.000 mensuales para el fondo a partir de mayo. 

Dentro de las noticias positivas de este punto, destaca precisamente la incorporación de este 

ingreso, considerando que era prácticamente la única bodega disponible en el fondo. 

Actualmente, la mayor parte del inventario disponible corresponde a oficinas. 

 

Al respecto pregunta don Luis Paulino Gutierréz: ¿En ese caso son esos y en cuánto 

impactaría eso el rendimiento? 

 

En repuesta indica don José Rodríguez: Eso no lo tengo calculado en este momento, Luis 

Paulino.  

 

Toma la palabra doña Luis Paulino Gutierréz y comenta: Vamos a ver, ¿y cuánto es el plazo 

del alquiler? Me interesan dos temas: el plazo del alquiler, para ver cuánto es; si tiene cláusulas 

de salida, o sea, si tiene salida anticipada, si tiene algún tipo de penalización; y si el aumento 

del alquiler es desde que empieza o hay un periodo de gracia. 

 

Pregunta el señor José Rodríguez: ¿El aumento? 

 

Indica doña Luis Paulino Gutierréz: ¿El pago del alquiler es desde el momento en que ingresa 

o si hay un periodo de gracia? ¿Y el aumento del alquiler, si tiene estipulado que es anual o 

cómo lo hicieron? 

 

En respuesta dice el señor José Rodríguez: Te voy a contestar las que sí manejo directamente. 

Todos nuestros contratos cuentan con cláusulas de salida anticipada a partir de los seis meses, 

por lo que prácticamente podría confirmarte que este caso también las incluye. 

No tengo aquí el dato del plazo, pero con gusto se los puedo conseguir. De hecho, voy a 

consultarlo por otro lado para ver si antes de que termine la sesión puedo darles la información 

completa. No sé si me quedó alguna de las preguntas pendientes; cualquier cosa, me indica, por 

favor. 

 

Responde don Fernando Mayorga: Que si había periodo de gracia. 
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Contesta el señor José Rodríguez: No, en este mes empieza a pagar. 

 

Por su parte pregunta don Luis Paulino: ¿Y se tienen otras colocaciones a la vista en los 

siguientes meses? 

 

Responde el señor José Rodríguez: En este momento no podemos confirmar colocaciones 

concretas, por lo que esa información no se incluye en el reporte. Seguimos trabajando en el 

proceso, pero no hay nada que podamos asegurar para el próximo mes o en el corto plazo. 

 

No se reciben más consultas o comentarios sobre este tema. 
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ARTÍCULO V  

 
Acciones de colocación de Torre Mercedes y CN La Uruca 

 

En atención a lo dispuesto en la agenda el señor José Alberto Rodríguez prosigue con el 

siguiente punto en agenda: En cuanto al punto cinco, sobre Torre Mercedes y CN La Uruca, 

revisé el acta anterior y las consultas estaban orientadas a posibles intervenciones para generar 

ocupación. 

 

Respecto a CN La Uruca, actualmente no se tienen previstas intervenciones específicas para 

atraer inquilinos. Se está trabajando a nivel interno y con corredores externos. Hemos tenido 

algunos acercamientos, principalmente para compra, pero las ofertas recibidas no han sido 

satisfactorias para el fondo. A nivel de alquiler, la demanda ha sido limitada. Por tanto, se 

continúa gestionando la colocación, considerando además que el tamaño del edificio dificulta 

el proceso. 

 

En el caso de Torre Mercedes, sí se iniciarán acciones concretas, como la remoción de 

divisiones internas en oficinas desocupadas. Esto busca mejorar la presentación de los espacios, 

permitiendo que los interesados visualicen mejor su uso. Aunque ha habido mayor interés y 

visitas en este inmueble, aún no se han concretado cierres. Estas mejoras responden 

precisamente a esa dinámica, con el objetivo de facilitar la colocación en el corto plazo. No sé 

si tienen alguna consulta adicional. 

 

Toma la palabra la señora Carolina Elizondo y comenta: ¿Qué se está pensando con el Centro 

de Negocios La Uruca? Porque, a ver, si mi memoria no me falla, ya debe tener unos seis años 

más o menos desocupado por ahí, ¿Qué se está pensando hacer? Porque, a ver, o le entramos 

fuerte al tema de la venta, pero entonces determinados a la venta, o pensamos en una 

transformación del centro de negocios a algo más, algo diferente, porque es de esos que ya son 

muchos años en desocupación. 

 

Responde don José Rodríguez: Sí, correcto. Vamos a ver, doña Carolina, como les indicaba, 

uno de los factores que dificulta el alquiler es el tamaño del inmueble, ya que se trata de un 

espacio bastante amplio. En ese sentido, pensar en una transformación, como usted menciona, 

podría ser pertinente; sin embargo, no tengo información de que se esté considerando una 

transformación integral, y además, por las limitaciones de recursos del fondo, sería complejo 

llevarla a cabo. En cuanto a la venta, sí se ha venido fortaleciendo la promoción y se han 

recibido algunas ofertas, aunque no han sido satisfactorias. Podría volver a consultar si se ha 

valorado algún tipo de reconfiguración del espacio, como divisiones; no obstante, por las 

características arquitectónicas del edificio —con áreas abiertas y una distribución particular—

esto podría resultar complicado. Dicho eso, la línea más impulsada ha sido la venta, 

precisamente por el tiempo que lleva desocupado y las dificultades en el alquiler, aunque aún 

no se ha concretado una negociación exitosa. Con gusto puedo consultar nuevamente si se está 

valorando algún cambio o ajuste de cara al futuro. 
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De seguido indica la señora Carolina Elizondo: Y volvemos a lo mismo que en algún momento 

decíamos; es decir, si un inmueble que ya tiene, no sé, cinco, seis, siete años de estar 

desocupado, lo seguimos abordando con la misma estrategia, vamos a obtener el mismo 

resultado. Entonces, ahí están los equipos interdisciplinarios, que son los que tienen que valorar 

abordar estrategias diferentes, porque si no, vamos a seguir exactamente con los mismos 

resultados. Y entonces, ahí es donde me gustaría que, para la próxima sesión, tal vez esos 

equipos interdisciplinarios —que sean la parte de comercialización y la parte de 

infraestructura— sean creativos, que hagan propuestas porque volvemos a lo mismo y como 

digo, lo habíamos dicho en alguna otra sesión, si abordamos el mismo problema con la misma 

estrategia, no podemos esperar resultados diferentes, hay que buscar estrategias diferentes. 

 

Al respecto el señor José Rodríguez responde: Sí señora, le entiendo claramente. No sé si 

tienen algo adicional, sino para avanzar al siguiente punto de agenda. 

 

Seguidamente indica don Luis Paulino Gutierréz: Don José, tal vez precisamente por eso, y 

me parece que doña Carolina abordó bastante bien el tema. Ese es el sentido que también 

buscamos dentro de las propuestas de solicitudes y mociones en la asamblea: el hecho de que 

aquellos inmuebles que tienen gran cantidad de tiempo desocupados, y que nos generan un 

gasto para el fondo, puedan ser liquidados. Se nos presenta en el escenario financiero: “mire, 

si lo liquidamos por debajo de un precio de compra determinado, va a impactar en el 

rendimiento en cierta medida, pero nos ahorramos un monto importante en gastos y, a lo largo 

del tiempo, se puede ver beneficiado de esta forma”. Eso es lo que buscaríamos, al fin y al cabo, 

con este tipo de situaciones que ahora muy bien señala doña Carolina. También, con ese plan 

de negocios que ustedes nos comentaban antes, ver de qué forma no seguimos acumulando 

inmuebles dentro del fondo que tienen largos periodos de desocupación, y analizar si, con una 

estrategia de salida, está bien, tal vez no nos están pagando el precio original y tengamos que 

vender con algún tipo de pérdida, pero al menos recuperamos algo y evitamos que continúe 

generando gastos al fondo. Entonces, ese tipo de cosas son las que deberíamos ir pensando, y 

me parece que doña Carolina lo señala bien con la parte de la estrategia comercial, porque un 

comercial le puede decir a uno: “yo ahorita lo coloco”, y pasan los años y no lo hace. Al final 

de cuentas, para nosotros como fondo, pagamos una comisión de administración sobre ese 

inmueble, además de los gastos de mantenimiento y demás, sin que genere ningún ingreso. 

Entonces, darle un poco de análisis y razonabilidad a estos temas sería conveniente 

considerarlo. 

 

Responde don José Rodríguez: De acuerdo. 

 

No se reciben más consultas o comentarios sobre este tema. 
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ARTÍCULO VI  
 

Desempeño por Fondo de Inversión 
 

 

En atención a lo dispuesto en la agenda el señor José Alberto Rodríguez prosigue con el 

siguiente punto: El siguiente punto es el dato de desempeño por fondo, actualizado al cierre de 

abril. Como pueden ver, el comportamiento de cada uno de los inmuebles es bastante similar 

mes a mes; hay pequeñas variaciones, principalmente por la atribución de algún gasto puntual. 

A nivel promedio, se ha mantenido prácticamente en línea con el histórico. Destaca el Centro 

Comercial Terramall como el de mayor rendimiento, y, como ya todos conocemos, el Parque 

Empresarial del Pacífico como el más deficitario. De hecho, retomando lo visto en la asamblea, 

se presentó un ejercicio histórico donde la salida del PEP contribuye de forma importante al 

desempeño del fondo, algo que no es nuevo para ustedes. 

 

 
 

No se reciben más consultas o comentarios sobre este tema. 
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ARTÍCULO VII  
 

Procesos Legales 
 

En atención a lo dispuesto en la agenda el señor José Alberto Rodríguez prosigue con el 

siguiente punto: En cuanto al siguiente punto de la agenda, la actualización de los procesos 

legales pendientes, trataré de ser lo más resumido posible. Cualquier detalle adicional lo pueden 

consultar, aunque normalmente es Freddy quien maneja estos temas con mayor detalle. 

 

Sobre el taller 3R, no hay avances adicionales a los ya comentados en el comité anterior y en 

la asamblea.  

 

En el caso de Reyva, el proceso concursal sigue sin cambios; continuamos presionando, pero 

dependemos completamente del Juzgado. 

 

Respecto a ADN, continúan con la salida y desmantelamiento de los equipos en la bodega. 

Están al día con los pagos acordados judicialmente, cercanos a los $9.000 mensuales, por lo 

que de momento no hay mayores temas. 

 

En el caso de Beemuk, se mantiene la misma situación reportada en el comité anterior, sin 

cambios. 

 

Donde sí hay novedad es en BC Uruca. Ya se recibió el pago de $13.725,49  y, a partir de hoy, 

cuentan con 15 días para retirar los equipos y dejar la bodega completamente despejada. Se 

espera que en un par de semanas el espacio esté listo para un nuevo inquilino. 

 

Finalmente, sobre otros procesos, se mantiene en curso una demanda relacionada con un 

inquilino en Fórum II por un monto de 9.608 dólares, aún pendiente de trámite en el Juzgado. 

Fuera de este caso, no se han presentado nuevos procesos legales. 

 

Al respecto comenta el señor Fernando Mayorga: Voy a hacer la consulta aquí porque fui 

parte, o me compartieron, la consulta o la conversación entre dos inversionistas individuales, y 

hablaban de que la práctica que, en apariencia, se ha seguido en la SAFI es que, cuando un 

inquilino queda debiendo algo, se aplica el depósito de garantía como parte del pago antes de 

verificar si hay daños o algo por el estilo que tenga que ser resuelto, o más bien, daños que 

tengan que ser atendidos por separado. Y que esto no es lo más conveniente, porque, por un 

lado, al aplicar ese depósito de garantía a un pago —digamos, a una mensualidad que no se 

hizo—, se está pagando, o está pagando el fondo, impuesto sobre ello, mientras que, si hay que 

hacer reparaciones, en realidad no se está ganando nada. Es decir, sería mejor aplicarlo a las 

reparaciones y no al monto que queda debiendo. Entonces, yo quería consultar si, en efecto, así 

es como se está procediendo en la SAFI en general, porque esto sería aplicable a todos los 

fondos, ¿no? que cualquier monto que haya en depósito se aplica primero a las mensualidades 

adeudadas antes de revisar si hay daños que deban ser cubiertos. 
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Seguidamente don dice doña Carolina Elizondo: Redondeo también la intervención de 

Fernando, en el sentido de que este ha sido una preocupación que el Comité de Vigilancia ha 

externado ya varias veces sobre la adecuada gestión y uso de los depósitos de garantía, donde 

el depósito de garantía debe ser utilizado, en primera instancia, para las reparaciones y para 

poder tener el inmueble de nuevo en las mismas condiciones en que había sido alquilado, donde 

debería de haber un registro fotográfico del antes y el después, desde el momento en que se 

alquila y el momento de cómo se entrega. Y, obviamente, el depósito de garantía para poder 

hacer las reparaciones que correspondan, de paredes, de ventanería, de aires acondicionados, 

de alfombras, de lo que corresponda. Y solamente que el local esté siendo devuelto y que conste 

así en actas y en registro fotográfico en perfectas condiciones, es que procedería la devolución 

del depósito, si no hay deuda, y si hay deuda, entonces ya aplicarlo a la deuda. La preocupación 

de esa intervención o de esa comunicación o conversación que había entre dos inversionistas 

es que parece que también ha sido una práctica, por lo menos anterior, entonces lo que nos 

gustaría saber es si esa práctica se mantiene o no, como decía Fernando, aplicar el depósito de 

garantía a la deuda de alquiler, porque además, entonces, por un tema contable, a la SAFI le 

conviene que sea menos el adeudo por morosidad o por falta de alquiler, y después tendríamos 

nosotros que proceder con el pago, con las reparaciones con recursos del fondo y no como 

correspondería, con el depósito de garantía. Entonces, si nos aclara cómo lo está manejando la 

SAFI, a nosotros y para que conste en actas, que sea de la manera en que lo está manejando la 

SAFI. 

 

En respuesta indica el señor José Rodríguez: Efectivamente, doña Carolina, como usted bien 

lo menciona, en este momento se está trabajando tal y como usted lo indicó: primero se atiende 

el tema del inmueble. Cuando un inquilino sale, el equipo inmobiliario realiza un acta de 

recepción y, si en esta se establece que el inmueble se recibe en las mismas condiciones en que 

se entregó y no hay reparaciones, daños o incluso servicios públicos pendientes, entonces se 

procede con el siguiente paso. En ese caso, el remanente del depósito se utiliza para cancelar 

deudas, si las hubiera; y, si no existen, se realiza la devolución total o parcial del depósito, 

según corresponda. En cuanto a los registros fotográficos, como usted señala, estos forman 

parte del contrato al momento de la entrega del inmueble, y también se documenta la condición 

en la recepción mediante el acta respectiva, de modo que quede respaldo del estado en que se 

entrega. Para tranquilidad de ustedes, se está siguiendo este procedimiento: primero se revisa 

el estado del inmueble y luego, si corresponde, los adeudos. Sabemos que anteriormente la 

práctica no siempre fue así, y de ahí proviene la preocupación que han manifestado tanto 

inversionistas como ustedes en comités anteriores. Precisamente, se ha venido trabajando con 

mayor rigurosidad para evitar esas prácticas. Como comentario adicional, en relación con el 

tema contable que mencionaba don Fernando, al final el flujo de dinero es el mismo: ya sea 

que se utilice para cubrir un alquiler pendiente o para atender mantenimiento. Si bien el ingreso 

puede tener implicaciones fiscales, en la práctica ambos casos atienden necesidades del fondo. 

En resumen, la línea de trabajo actual es clara: primero el estado del inmueble, luego los 

servicios pendientes y, finalmente, cualquier adeudo, en línea con lo que indican los contratos 

y lo que usted misma señalaba. 

 

No se reciben más consultas o comentarios sobre este. 
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ARTÍCULO VIII 

 

Atención de consultas de inversionista durante la asamblea 
 

En atención a lo dispuesto en la agenda el señor José Alberto Rodríguez prosigue con el 

siguiente punto: En este punto 8 se presentan tres consultas, que entiendo fueron formuladas 

por un inversionista en particular y que también están siendo abordadas por ustedes como 

comité. 

 

Sobre el primer punto, siendo totalmente transparentes, ese cálculo no lo tenemos al día de hoy. 

La consulta plantea si el impuesto sobre la renta sería inferior al que resulta de aplicar la 

deducción del 20 %, pero no lo hemos realizado, principalmente porque no estamos habilitados 

para hacerlo de esa forma.  

 

Desde el punto de vista legal, lo que se ha revisado indica que ni la Ley Reguladora del Mercado 

de Valores ni el Reglamento de Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión 

contemplan la tenencia de personal dentro de los fondos. Tampoco lo prohíben expresamente, 

lo cual es importante señalar; sin embargo, toda la regulación está diseñada bajo el esquema de 

que los fondos sean administrados por un tercero, sin personal propio. Esto se refleja incluso 

en aspectos operativos, como los catálogos de cuentas de la Superintendencia y el flujo de 

información, donde no existen cuentas habilitadas para gastos de personal, cargas sociales u 

otros relacionados dentro de los fondos, aunque sí para la sociedad administradora y otros 

participantes del mercado. En síntesis, no hay una prohibición expresa ni una autorización 

específica, pero el marco legal y operativo está estructurado para que la administración se 

realice a través de una sociedad administradora, similar a lo que ocurre con fondos de pensión 

y fondos de inversión financieros. Adicionalmente, como referencia, cuando se dio el cambio 

en la Ley de Impuesto sobre la Renta alrededor de 2018, se realizaron consultas a la 

Superintendencia, y en su momento la posición fue que la administración debía mantenerse a 

través de un tercero, mediante el pago de una comisión, y no mediante la incorporación de 

personal, principalmente para evitar riesgos laborales.  

Continúo. La consulta indica por qué las cuentas por cobrar de alquileres son de 193.000 en 

2025 y de 2.359.000 en 2024. Aquí vale recordar —y creo que lo mencioné en la asamblea— 

que el estado financiero del fondo en 2024 tenía una salvedad relacionada con el 

reconocimiento del activo de Beemuk, mientras que en 2025 la opinión es limpia. 
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Lo que ocurre básicamente es una reclasificación: el monto de 1.891.675 que en 2024 estaba 

registrado dentro de cuentas por cobrar por alquileres, específicamente asociado a Beemuk, 

pasa en 2025 a registrarse como “activo adquirido en recuperación de cuentas por cobrar”. Por 

eso, en 2025 ya no aparece dentro de cuentas por cobrar de alquileres, lo que explica la 

diferencia entre ambos períodos. En esencia, el cambio responde únicamente a una 

reclasificación contable. 

 

Sobre el particular comenta don Fernando Mayorga: Los montos que veo ahí no coinciden 

con los que decía la pregunta ¿verdad? 

 

En respuesta manifiesta don José Rodríguez: Sí señor, es porque, don Fernando, estos montos 

que están en la pregunta corresponden a la nota número 6 de los estados financieros. Ahí se 

agrupan dos cuentas: alquileres por cobrar y otra adicional, por lo que los montos de 193.088 

y 2.359.421 están desglosados en esa nota. Por eso no coinciden directamente con lo que se 

observa en el estado financiero como tal. 

 

En cuanto a la última consulta, está directamente relacionada con la anterior y hace referencia 

a la reclasificación del monto de 1.891.675, correspondiente al reconocimiento del activo. 

Sobre el segundo punto, donde se menciona el tema del PEP y la diferencia entre los $11 

millones de rentas garantizadas y el avalúo de $4,3 millones, es importante recordar que esas 

cifras se manejan en cuentas de orden. Estas reflejan el total del contrato de rentas garantizadas, 

pero no constituyen un ingreso ni un gasto que haya impactado directamente al fondo; se 

registran para control y seguimiento del proceso legal, y a la fecha se mantienen sin variación. 

Lo que sí ha tenido impacto es el monto reclasificado del $1.891.000, correspondiente a dineros 

efectivamente recibidos y luego respaldados con el inmueble. Aunque el inmueble tiene un 

valor de 4,3 millones, contablemente se reconoce por ese monto reclasificado. Esto no implica 

que la diferencia se haya perdido, pero tampoco puede reconocerse como ingreso, ya que no 

representa un flujo líquido. Reconocer ese exceso como ingreso obligaría a distribuir recursos 

que no son líquidos, lo que podría afectar el flujo de caja del fondo. En términos generales, la 

consulta hace referencia a la recepción de ese inmueble dentro de ese proceso. No sé si tienen 

alguna consulta adicional; de lo contrario, este sería el último punto y queda abierto si desean 

agregar algún tema vario. 
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De seguido indica el señor Fernando Mayorga: Pregunta ¿no había más consultas de parte de 

los inversionistas que presentaron en la asamblea? 

 

Responde don José Rodríguez: De las consultas incorporadas en la agenda, son estas tres que 

tenemos aquí. Sí debo comentarles, con todo respeto, que hemos recibido una gran cantidad de 

consultas al correo de la SAFI, no necesariamente solo del fondo inmobiliario, sino también de 

otros fondos. Posteriormente, podríamos valorar hacer un agrupamiento de las respuestas que 

estamos brindando y también compartirlas con ustedes como comité, tal como se indicó en la 

asamblea, de manera que puedan tener visibilidad sobre las principales inquietudes de los 

inversionistas. 

 

Responde don Fernando Mayorga: Como dice usted, don José, integradas y consolidadas, 

porque si quedan en las actas del comité, van a estar disponibles para todos los inversionistas, 

de manera que, además, se nos informa y se nos tiene al tanto de lo respondido, por lo que yo 

creo que tiene una doble utilidad. 

 

De seguido indica doña Carolina Elizondo: Mi petición iba en el mismo sentido. A ver, 

entiendo que durante la Asamblea se entregaron una serie de consultas que fueron las que, por 

tiempo, no se pudieron evacuar en la Asamblea. Entonces, lo había entendido en la Asamblea 

que la SAFI las iba a consolidar para tratar de hacer respuestas que abarcaran los diferentes 

temas consultados y, a la hora de contestárselas a los inversionistas, nos puedan copiar al 

Comité de Vigilancia para nosotros, primero, estar enterados y, segundo, principalmente 

Fernando y yo, en caso de reiteraciones de consultas, tener la posibilidad más llanamente de 

poder reenviar esas respuestas a las personas que estén consultando sobre los mismos temas. 

De hecho, la persona que nos mandó estas, que nos pidió que si le podíamos hacer el favor de 

incluirlas en la agenda del Comité de Vigilancia, venían unos dos temas iniciales que son temas 

que los reenviamos a las actas del comité, porque ya eran temas legales que se habían visto 

abundantemente en las actas. Entonces, sobre esos otros dos temas, simplemente le dijimos: 

vea, eso ya se ha visto; si ve las últimas tres actas del Comité de Vigilancia, eso se responde 

ahí. De esta forma, nos queda para poder tener mejor flujo de la información y de las respuestas. 

 

Responde el señor José Rodríguez: Sí, de acuerdo. De hecho, doña Carolina, tengo que 

reconocer que todavía estamos trabajando en las consultas. Como le comentaba, han llegado 

consultas de prácticamente todas las asambleas, y en algunos casos no se contó con el tiempo 

suficiente para atenderlas en su momento. En este momento estamos avanzando en todo ese 

proceso. Tengo claro que se mencionó tanto el tema de la consolidación como el del 

agrupamiento de consultas, por lo que voy a revisarlo con don Douglas, que ha estado liderando 

este tema junto con el equipo encargado de las respuestas. La idea es precisamente poder 

agruparlas, como usted indica, y además copiarles a ustedes en todas, para que se mantengan 

informados. 

 

No se reciben consultas ni comentarios sobre este. 
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ARTÍCULO IX 
 

Asuntos Varios 
 
En el apartado de Agenda, asuntos varios, el señor Paulino Gutiérrez indica que, para el 

próximo comité estaría el tema que habíamos hablado sobre mantenimiento, mejoras y demás; 

sobre eso, la SAFI, con el seguimiento de la arquitecta, nos iba a traer, un resumen de lo que 

habían estado haciendo durante los últimos meses. 

 

Responde don José Rodríguez: Sí, pero corríjame si no correspondería más bien al comité de 

julio, con corte a junio. 

 

De seguido indica don Luis Paulino Guitierréz: Creo que no tiene problema para julio, genial. 

 

Por su parte comenta don Sergio Quevedo: Yo tenía un comentario, tal vez ahí para que quede 

en el acta como un punto vario. Vos puedes regalarnos —yo sé que lo has dado, pero no lo 

tengo ahorita en la mente— el dato del apalancamiento del fondo, el monto, pues, del 

apalancamiento. 

 

Al respecto pregunta don José Rodríguez: ¿El monto o el porcentaje? 

 

Indica don Sergio Quevedo: El monto sería, no sé, 90 millones, 120 millones; no tengo claro 

cuánto es. 

 

En respuesta dice el señor José Rodrigúez: Al cierre de abril, fondo inmobiliario son 118 

millones. 

 

En cuanto a lo indicado expresa don Sergio Quevedo: Muy bien, 118 millones se estima que 

van a entrar del pago del PEP, Dios mediante en octubre. 

 

Responde el señor José Rodriguéz: Son alrededor de 86, 87. 

 

Responde doña Carolina Elizondo: Son 87.5 en principio. 

 

Seguidamente manifiesta don Sergio Quevedo: Nos quedan 30 millones de apalancamiento y, 

digamos, uno sueña con llevar ese apalancamiento a cero, y yo creo que ha sido una de las 

preocupaciones acá del comité, y lo hemos recomendado varias veces. Yo quisiera volver a 

recomendarlo y tratar de llevar ese apalancamiento a cero. Y eso implica que hay que vender 

algunos activos. ¿Cuáles activos? No lo sé, ustedes son los que administran eso, pero sí debería, 

digamos, estar en algún plan el vender algunos activos para llevar el apalancamiento a cero, 

porque al final de cuentas es un tema de lógica financiera, ¿verdad? Tenemos unos activos ahí 

que no nos están generando nada y, por otro lado, tenemos un apalancamiento donde estamos 

pagando un seis, un cinco, un siete, un ocho, no lo sé. Lo que quería nada más era que quedara 

en actas esa recomendación de tratar de llevar el apalancamiento a cero y, obviamente, hacer 

la valoración de qué activos se pueden o no vender en la SAFI. Eso es básicamente. 
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Para finalizar comenta don José Rodríguez: De acuerdo, sí señor, tomamos nota. 

 

Bueno, señores, si no tenemos nada más, agradecerles muchísimo. Y, valga el comentario, 

agradecerles de verdad por todo el periodo de los dos años anteriores; esperamos que estos dos 

que vienen también sean muy productivos para ambas partes. 

 

Asimismo, queremos agradecerles la participación y el espacio generado en la asamblea; 

consideramos que fue bastante provechoso para todos, y es algo que realmente se valora. 

Bueno, muy buenas tardes a todos. 
 

No habiendo consultas o comentarios sobre este tema, finaliza la sesión la sesión n.º 05-26 del 

Comité de Vigilancia Fondo Inmobiliario del miércoles 13 de mayo del 2026. 
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