
CABEI Central American Fund pi 
CABEI Central American Portfolio 

Informe Anual y Estados Financieros Auditados 2012 
Para el año que termina el 31 de diciembre de 2012 



Table of Contents 

CABEI Central American Fund ple 
CABEI Central American Portfolio 

Contents 

()rganización ........................... _. ..................................... . 

Hi~toria de !a Co111paiíia .. 

lnfor111c di:! Gerente de Inversión. 

!nfrirn1c de lo~ Llirc<.:ton:~·-·· 

Jnforn1<: del Cus\(>dio a los i\cci0n1~ta~, 

l11f(1rn1.; del 1\uditor Independiente .... 

Estado de p¿rJ1da\ y (ianancia~. 

Estado de Po~1ciún l·'inan.::iera ....................... . 

F~tado de ('.atnhio~ en Activo~ Netos que ~e Atribuibles a 

Tenedor¡;, de Ac¡;iones f'articipant..:~ Redi1nihles .. 

L-.;tad0 (.k Flujo de Ffectivo ................... , ......................................... . 

Pagc 

·················· 1 

. ..... 2 

. ................................ 4 

. '7 

.... 12 

. ................ 13 

. . 15 

. l(Í 

... ··········· ...... 17 

. .. ························ 18 

-:-.¡olas a los Estado~ Financieros .. . .................................................................................... 19 

Cédula de lnvcrsioncs "' ............................. 4'.'. 

('édui<l de (_'an1bius en la Ca11cru (sin l\l1ditar¡. 44 



Organización 

Ofil·inas Registradas de la c:on1pania 
25,..28 North \\'all Quay 
Dt1hlin L lrl.lnda 

(;rrente de ln\'ersión 
D'W'S l'inan/'-Sen ice ( j1nhl-l 
'.'vlain;:ncr !.andstrassc 178-190 
60J27 J'runcíorl del lvlcnu 
Alemania 

c\dministrador, Registrador y 
,\gente de Transferrnl'ia 1 

Northcrn Tn1sl lnte111ational Fund i\dn1inistration 
Services (lrcland) Li1nited 
(1curgcs Court 
54-62 T()wnsend Strcct 
!)ublín I, Irlanda 

f)ireccüí11 rcg1s1rada: 
(lcorge~ ( 'ourt 

54-62 Tovvnsend Street 
f)ublin 2, lrlandu 

Secrt>tal"io 
(io11dbody Secretaria! Li1111l..:d 
ln1crnational l"inancial Scrv1ccs (\:nlre 
'\orth \\';tll ()u¡ty 
!)ublín J. lrlt111du 

c·onsultor 
PC:S Cilobal Advisoiy Scrvic<:~ ! l (' 
614 King A .. venuc 
City l~land 
Nc\\,' York, NY 10464-1l1 I 
EE.LL' 

(:orre(lor Patrocinador 
J&I D:ny 
!)uvy J lou~e 

49 IJa" ~on Su·eet 
Dublin 2. Irlanda 

:\o. de registro: 303448 

Directores de la C'ompania 
\Va!ter 1Jostn1a11n (alemán) (Presidente) 

/)irectore:, del lla11co ('entnJa1netica11u 
Je fnley;rrrción Econóinica: 
Alejandro Rodrfgucz Zan1z>ra (t·ostarriccnsc) 
Nick Rischhieth Ci!üe (hondureño) 

/)irec/ores del f!IFS l'inon::-Serrice Gn1bH 
!V1arkus Kohlcnbach (alen1án) 

()tros f)ireclores: 
Pcr Ake Rybcrg (sueco) (Residente lrlandal 
Michacl Grcene (irlandés) 
Jaime ('húvcz Ahnendares (hondureño) 

C'ustodio 
Northcrn 1 rust Fiduciary Scrvi<.:es {lrland) Ltd. 
Georgcs Court 
54-62 T o\vnscnd Street 
IJublin 2, Irlanda 

,\sesor Legal 
i\&I, Goodbudy 
Mayor Strcct Lo·\\'er 
lnlernational Finan<.:ial Scrvices Centre 
f)ublín J, lrlunda 

Auditor lndependit>nte 
Kl'M(i 
Chanered Acountants & Slatutory ¡\udit Fi1·m 
l Harbourmaqer Place 
!l·SC; 

f)ublin 1, Irlanda 
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La versión en español del texto de estados financieros no auditados del CABEI Central American 
Fund PLC no es la versión oficial. Debido al domicilio del fondo, el texto en inglés es la versión 
oficial que se ha resgistrado con las autoridades de regulación irlandesas. En el evento de un 
desacuerdo en las dos versiones, el texto en inglés será el que prevalecerá. 
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Historia de la Compañía 

Descripción 

l~/\13FI Central American Pund ple ('la c:ompañía'). constituida el 12 de 1narzo de 1999 en Dublín. Irlanda con el nún1.oro 
de regbtro 303448 e~!á designada con10 una sociedad de responsabilidad liinitada, sociedad di:: invcr~ione~ nbicrtu con 
capital vuriahle. J:,s una conipañia son1brllla con derecho a cn1i!ir varias cla~e~ de accloncs en diferente~ <:arteras. La 
Compañia ha emitido acciones en el CABLI CENTRAi Ar"vlERll:AN P()RTF(JLlO ('la (_'artera'). que e~ la única cart­
era acttw.I. La L'o1npaiiía es adniinistrada por el No11hern Trus1 [nterna1ional rund Adn1inisl:ralion Servil» .. ·,, (JreL1nd) 
Lin1ited. El (Jcn:nl<: de l nv..:rsión, la l)\VS Finanz-Sc1 vi.;c (]mbl-l, es una subsidiaria indirecta de De¡1l\chc Bank /\(i La 
(·artera se denon1ina en dl'ilart>s de l\JS 1·.stadns 1 TniLh1~. 

1.a C1>111paíiía está don1icili<1Ja en Irlanda. hstá autorizada en Irlanda co1no una compañía de Ü1\er~ión y ..:s una 
Con1p:n'iíu de inYcrsilin de~ignada dc conío1n1idad con l¡1 Sección 256 de la Ley de Co1npai'iias dc 1990 de Irlanda y está 
st1pervisada por el Central Rank ol' !relnnd (Fl 'Aunen Cenffal'), Las acciones de In ('artera Sl' 1nencionan en lu Bolsa de 
Valor.:~ de Irlanda. 

Objetivos~- Políticas de la lnvt"rsiones. 

l·:I oh_jetiYo d<: inversión del Fondo e~ generar una ta~a alta de rendi1niento real. l'I Fondo bus¡.:a lograr .:stc obje­
tivo. in\·iniendo principalmente en inslru1nentos de del11.la e instru1nentos relacionados y en instnancnlo~ de equidad e 
instru1nentos relacionado~ en1itidos por c1nisores sobcranos, st1s agentcs, cmis1)res proplcdad del estado 1101ninados para 
privati,.acit'in. emisor.:~ corporativos. cmisore~ supranacionales, en1isores casi-guberniunentales, y cual<.:squiera otros 
e1nisor<.:s que se estirni:n mJe..:uados para inversión por lo~ Directores, o un ¡.:omité de los n1is1nos. l.P:.. países para 
ill\·crsión in¡.:luirán los cinco paise~ 111ic1nbros fundad,1rcs del Ban..:ü (,cntroamcricano de !ntcgraciún EconónlÍ.:a (Hf,I EJ, 
es decir. Costa RÍL'a, l·.l Salvador. ( iuaten1ala, Honduras. y Nicaragua; lo~ siete 1nicnü1ro~ de C .'\Hl·.I fuera de la región. 
cspccilic¡tn1entc Argentina. Colonibia. R..:pública Do1ninícanu, México, Panainú. R.;púh!ica d..: China y España; y cl único 
rnien1bro beneficiario de t:.t\Hl·.I. Helice. 

l .as re~triccionc~ de 1nve1-\il'in y pr.'st1n10 de la Ca1tera s.: dt:lalla11 en un Suplcn1ento a la Circular <le (Jferta en1itída el 24 
dL'julio d.:l 2007. Aunquv l;i ('!!rtcra no era un rondo l 'L'ITS ((_'01nrro1niqos para lnvcr'1iún Col.octiva d.; Vahircs Trans­
fi:nhk~l para el afio bajo rcvi~ión, los I)in:c1orcs re~olvieron ap!i!.:ur la~ reqtriccioncs sobre inversione,.; y pr¿~ta111oq que 
son aplicable~ a lo~ fondo~ l TCITS de la Ca1tera. Sin c111bargo, a partir dcl 4 de enero del 2013, la Con1paflía se registró 
con..;] llaneo Central C(>l1Hl un Fondo l 'C!'I S. 

Administración de Inversiones 

i)\VS !·inun¿-Service Cin1bll pr..:~ta :;us ~ervicio~ c0n1l' (jerente de lnvcr~iún de confonnidad con un a¡.:uerdo de 
adn1inist1·ación de in\·e1~io11.os de techa 3 l d..: dicic1nbre del 2004. 

\'alor dt• . .\.ctivo :\' eto 

E! \'alor de Activo Neto del Fondo se calcula diariam.:nle para cada día que ~ca día hábil en f)uhlin y :\ev.' York. El Valor 
d.ol Activo >icto de lu (;ark'nl se calcula dividiendo el valor Je los /\ctivos Netos <le la {'.art.ora (el valor Je sus activo~ 
nienos SllS pasivos) pur el 11ú1ne1·0 total d.: ,\eciones en circula..:ión, lodos los valorlés n1antenidos cn la Cartera para 
los .:ualcs tis cot1za!.:Ío11cs del 111.:n:ado l'stán disponihlcs üícilrnlllll". ~e valúan al pn .. 'Cio d~ cit:~rrc can1binrio pri1nnrio 
cotizado por los \'alorcs (pero~¡ hay dispunibl.os !.:Olila<:iones de oferta y culi/ticione~ ~olicitadns. al últin10 precio de 
,¡f(:rta .:01Tientc. inú~ bien qu.o el precio de cierre cotizado). Lo~ valores de dL·uda ~e evalúan por sCr\'icios de fijación 
d<.: prcl·ius aprobado~ por k» l'idu<.:iarios de la Cartera. Si lo' scrvi..:ius <le tljución Je precio~ nu pueden proveer cvalu­
a<.:HHh~S. los val(lre> se vulul'i7an a la coti1ación de oferta n1ó.s reciente o pre<.:io evaluado. según aplicable. obtenidos de 
un cu1Tcdor de \'alore,. ])icho ~Cr\'icio podi·á usar \·aria~ técnicas <le fijación d..: precios, que ton1nn en ~uenta fii!.:lores 
adecuad1>s tales co1no r~ndin1iento. calldad, taqa de cupón. vencimiento, tipo de e1nisión, características de cq111ercio y 
0\1()~ dato,;, usí l·o1110 cutizacionc~ de lus corrcdorcs. 
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Historia de la Compañía (Continua•) 

Valor de ,\ctivo Neto ((:ontinuar) 

TodDs lo~ den1ás valores y activos para los cuales 110 haya cotizaciones de n1ercado fáciln1entt0 di<;ponjblc~ se tonntn al 
valur de realización probable según se i.lcten11ine de buena fe por los !)irectorcs (o por un co1nité: de fijación d..: pnx:io~ 
tle los Dincctorcs establecido para ese fin), ¡;un la aprobación del Custodio, aunque el cálculo real pu..:de hacerse pPr otias 
personas con1petcntes y re~ponsablcs. Cualesquiera activo~ o rasivos inicialmentc cxp1·esados en inonedas que no sean 
dólan:s ¡1mericano<; se traducen a dólares US a la ta~a de can1bio de cicne cotizada por un .,·ervicio de tiJación de precios 
reconocido. 1 J Valor de A..:tivo '.\Cl<l por A<.:ción de !a Cartera se publica en el 'Finan<.:iul Tin1cs ·, y está disponible en las 
plutarnr111as electróni<.:a~ Je Thon1'ion-Reuter~ y Hloo1nberg. El C:údigo ISI>J" de la Compañía e~ TE0006076388. 

E1nisión )' Reco1npra de i\cciones 

l o~ proc<.:din1icnLos para la ernhiun y rcco1npra de accioncs se describe en detalle en la Circular Je (lii>rta de fecha 1° de 
enero del 2005, y supll·111entu~ ~uhsiguient<.:s a la n1i'irna. El Día de ()peraciones de Ju Cartera es <:ualquier día que ~ca 
un día hábil en Dublin y '\e\'' \'ork. 

En1isión de Actiones 

La asignación de Acciones ~e h<tcc nonnalmente a partir del Día de (Jperaciones contra solicitudes recibida~ en L)ublín 
por .;I 1\Jn1inistrador a la~ 9:00 l'M. hora f)uhlín el Día Hábil anterior. Las so!lcitu<les por conlpra Je Acciones pue<le 
hacerse por n1edio de FAX, correo electrónico o por escrito al AJ1ninistrador. El arreglo de la transacción ocurre el día 
hábil dcspués del L)ía de t)penH.:iones. 

Recon1pra de Acciones 

Las solicitudes para recon1pra de Acciones deben recibir~c por e! Administrador a niás tardar a las 9·00 T'IVI. hora dt.: 
l)uhlín en un IJ1a l láhil con una antelación dc por lo nieno'i d(>~ !)ias llábiles al Día de ()peraciones co1Tc">p\Jndiente, y 
entonce~ ~c negociará nonnaln1en1e el l)ia de ()pcrao::ioncs. Solicitudes para la reco1npra de Acciones pucd('n ilaccrsc ya 
st·a por 1·,1x o por escrito al ,\dn1in1strndnr. El arreglo de lu transacción ocurre el día háhil ~iguientc al IJínde ()peraciones. 

lnforn1nción publicada 

Los :\ecionbtas recibirán lnfürine~ anuales auditados e lnl'ormcs sen1estral<:~ no auditados de !a Co1npuñíu u solicitud. 
Lps avisos a las asa1nhlea~ generales se enviarán a lo~ ac:cioni~tas con por lo n1cnos veintiC1n días antes Je las asninblea'i. 
Los anuncios del Valor de Activo N<:tü por ,\cción y dividendos. si hubiera, se puhlicarún l"n el 'Financia! Times'. Los 
prcci,ls d.: su~eripción y redención podrán obtencr~e de la oficina registrada Je Ja Compañía. 

Un cstadu Jc can1bios en la con1posición d<.: la cartcrn d111antc el año se pondrú a disposición de los a<.:cionistas al recibirse 
unn solicitud por escrito. 

L,Js rendimientos pasados no son 11et:esarian1ente una guía para rendi1niento~ futuros. Los ingresos de invcrsione~ 
pueden 11uctuar en valor y en ténninos rnonetarios. Ca1nbios en las tasas de ca1nhio entre las moneda~ puede cacl~ar que 
el valor de la~ accione~ disminuya o au1ncnt<:. 

('ualquie1· infonnación con1uniqu<.:se con: 

Northern Trust lnternationa! t'und Ad1nini~tru.tiun Serviees (!reland) 1 .i1nited 
.1\tención: John Dillon 
Gcorges Court 
54-62 Tov.·nscnd Street 
])ublín 2. Irlanda 
Tcl: 3.53 1 542292::-;- F:lx: 353 ! 5422920 

Lo~ detalle~ anteriores están <:n furnia rcsuinida única1nenle y deben leerse en eoniunto con la inl\Jnnación detallada 
contenida en la Circulard.o ()fcrta rt:vi~adn de 1echa del l" de enero del 2005, y suple1nento~ subsiguientes a lu Cir~·ulur 
de: (_Jfc:rla. 
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Informe del Gerente de Inversión 

FI \-alor de ai:livo neto de:] (_~,\HFI Centni! .t\n1crican Fund subió en 9.88o/o por los doce nicsc~ que tcnnina11 el 31 d<: 
dkknibn; del 2012. Al 11nal d.: eote p<.:riodo anual. el Fondo tenía activos neto~ de US$1l5.63 millones y un valor Je 
nctivo nctu J<:> l IS 52,025.21 por acción. 

Economía global 

La econoniitt n1undiai durante 2012 se canu.:terizó por un cr<'cirnicnto global n1odcra<lo por la i1nposición de la ~itua..:ión 
econóniica y financiera de los Estados Unidos y territorio del Euro. Aversión al riesgo fue n1ayor en mayo/junio cu;indo 
las ch:cciones en (Jrci;ia aun1cntaron el riesgo de una posiblc falta del pai~. Sin c1nbargo, cuando ltll gobicn10 'pro­
europco' inició negocia1.:iones con !a i!SÍ llan1ada 'rroika' (coinisión lJE. E(:B y fl'vfF). el sentin1ienlo de riesgo global 
n1ejoró al detenninase que ·riesgo~ de cola' eran 1nenos inminente~ durante cl segundo sen1cstrc del año. lJ n paso i1npor­
tante para ~L1avi:nu el n1ercado fu,.; el anuncio de ()M r - bajo severas condiciones -- por el EC'R. En los Fstadrl'; l_lnidos. 
preoeupaciún sobre un posible 'pn:cipiL'io fiscal' fue causa de in~eguridad sobre tenias de impuestos y gast,)S di:! gobierno 
y resultaron en dcprin1ir la acth idud económica. Fn China, nioderación en el cre<.:imicnto económico represento un reto 
al liderazgo del nuevo pa1·tido que entró al poder en novic1nbre, pero al final del año ~e notó lln i1npulso en la economía. 

Las polítiCLls 1nonctaria~ en los paí~cs industrialc~ continuaron siendo 1nuy ndap1ahlcs en 2012. La hCR inundú el 
increado con liquidez introduciendu d(>S operaciones de rcfinancianücnto a largo plaLO de 3 años (LTR<). por sus ~igla~ 
en inglés) que fueron fuerte111enle su~cntas - en adición a las operaciones nornialcs de refinancia1niento a pla10 niedio 
de 6-12 n1cse~ (l'v\R()). Después de la operución ·T\vist' (Cl1n1biando de vencin1h;nto~ de curto plazo a largo ph.vo), la 
1 cd reali/{l otra inyecci(Jn de liquide/_ después de un ali<io cu11nli!ativo largamente esperado (QE3. comprando valore~ 
respaldc1do., de Tesorería e Hipotecario~ a largo pla1n_ 1.1 Ranco d.:I .lapón mantuvo su política relajada. 'ic espera que 
todo-, eso~ bun¡;os centrales n1antengan su postura política progre~iva. 

!'or rnotivo de una débil pi:rspcctÍ\a !iscal. la~ agencias clasificadoras dis1nínuycro11 la calificación de varios pabes 
europeos occidentales {por ejcinplo. Francia (a ''r\al"(Moudy\), '·AA+" (S&P), Italia (a '"llaa2" (J\1oudy'~). "BHH·" 
(\&Pl. "/\-" (Fitch). y L::sp:ii1a (a '·I3aa2" (lvfoody'~). '·BBR-" (S&P). '·BBB" (Filch). De otra parte. el Reino Unido. 
1-\le1nania. Paí~es H>ijos. Finlandia y !>inan1<1rca inantu\leron su clasificaciún "AAA.". 

Ta1nbi6n huho dcceleraciún en el cn:ein1iento de los Mercados Eincrgenles. peru, en conjunto, más robu~Los que lo~ 
mercado~ desarrollados. Fn lo~ :V1ercados E1nergentes. la n1oderación del crecimiento fue enfrentado en n1ucho~ paísc~ 
por relajamientos fiscales y/o n1onetarios y este erecto en !a cconon1ía dcbcrá sentirse con el pa~o usual del ticn1· 
po. l'or !o tanto. las perspectivas de crecimiento para las econon1ías en1ergentcs van mejorando. Más allá del cuadro 
de cn:cirniento, los principios en lo~ :vh;rca,hls Emergentes ~e encuentran en terreno 1nás sólido quc !us principios en 
pah..:~ de~arrollados con re<,pecto a las perspectivas del financiamiento soberano. Se espera que la deuda pública de los 
\1ercado' F1nergentes n1uc~tn: una tendencia dis1ninuida a lo largo de los p1·óxin10~ años y necesidades de poco fi11anciu-
111iento señala u mejora' continua~ en la ¡;redihilidnd soberana en I\-1crcado~ l·,111ergentcs. 

Latinoamérica y (:entroa1nérica 

l·'n 2()12. ,\tnérica Latin<t pudo hacerle frente a la dispersión de Ja crisi~ curopeu y e! precipicio fiscal estadounidense. 
S.; e>..peri1nentó una disn1inL1ción rnoderada pero aún así notó una tasa de creci1nicnlo ruhusta retlejantlu parcinl111ente 
políticas niás restrictivas en 2011, usí con10 una débil dcn1anda externa. Sin c1nbargo. Latinoa1nérlca creció por debajo 
del potencial en 2012. Cunrornie al cr.:cin1ienlo crediticio que se 111antuvo alto en 2012, los déh..:ils en ¡;uenta corriente 
continunron ( 111oderadamentc l a ensancharse debido a tina tUcrte dc111anda de imp(lrtaciones. 

La' políllc<ts en varios paise~ se han convertido en 1nás expan,iva~ .;n el curso de! año (por ejemplo, nrasil. C'olotnbin), 
perll aún hay capucidud para cstünulo ri~cal y/o cxpan~iún monetaria en algunos de los países (por cjcrnp!o, Chile, Perú). 
r:on conjunto, se espera que el creci1niento irá en uun1ento en los próxirnos tritnestres y acerear~e nuevaincntc <1 la tasa 
potencial_ 

/\pesar de pn:cios 1nás altos dlé prodL1etos agrícolas en 2012 ~e controló la int1ación en la región durante 2012. Aún 
cuando huho aju~lc en lo~ n1en:ados laborales, pru·ccen poderse lograr las nietas de inflación en la mayoría de lo<, países 
en la región en los próxi1n1is trin1estres, a pe~ar que la inflación general puede situarse cerca de la cúpL1la del rangl' nieta 
en ulgun(•q paises (por ejc1nplo, Brasil). 
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Informe del Gerente de Inversiones 1continuarl 

Latinoan1érica )' Centroan1érk·a (('ontinuar) 

Vhrios e1nison:s en la rcgirín IUeron actualizados poi las agcn¡;ias chisitk·ad<lrns debido n situaciones y e.~tUe17os liscalcs 
1nacrocconómil'US nh':joradns. particularmente Chil.; (a '·A/\.-'' <S&Pl. Tan1bién mcjot·ó el grado dc invcr~ión en l'crú. 
Panan1á y l_Truguay así t:o1nü ta111b1én la cla~ilicación de grado <le inversión inferior de Hondtiras (a "B 1 ·· (S&Pl. De 
otra parte. hubo disn1inución para El Salvador (a "Ba}" (Moody's)'l así co1no para Argentina (1-\"B-" (S&P\ y a '"l'C" 
U·itch¡). 

En {_"entro l\n1érica y el ('uribc. l¡1s tasas de (.:recimi<:nto decclcraron inode1·adatnenle durante 2012. por cut1nlo el µa~o 
de cr..:ci1nicntu quedó bastante diferente en la región. ! os goblcrnos están enfrentando el reto de reducir los déficits que 
pusicron en vigorcon10 Sé"'<:c1cla de la crisis fin11n1.:ieru pi:ro, los déficits fi~cale.s ~e han estabili,-.ad(). 

Se requieren reformas fiscales pnra mejorar el balance de gastos e ingresos. Se aprobaron algunos cambios fiscales en 
la Repliblica l)ominicana pero, parece ser n1ás difici 1 pasarlo~ en otros países. l .a región deberá crecer lo ~uficienle para 
sostener la capacidad de absorber los niveles de deuda en aumento. 

La 1noderació11 de las tasa~ de creein1iento ~ólo proporcionó alivio liinitado de un aju~le al défi<.:il de la \:uenta corriente. 
Ya qc1i: estll ncc\:sita ser rclinanciado por la FDJ y por préstamos cxle111os, las 1nejoras i:n el clima con1cr\:ial conlinúun 
'>·iendo un te1nE1 impurlante. 

:\clercados de deuda emergentes 

El ingr<-'-'º fijo Je lo~ nlcr\:ado~ emergentes continúa bcncticiándllS<.: di: una conducción c~table y aumentada de iniluju> 
dedicados. Se ha vi~to au111\:ntll de int\:n:s de invcr<,Íonistas de confluencia conforn1e sus producto~ tradicionales son 
n1eno, di~ponihles y bu~<.:an oportunidadc:; atractiva~ de expansión_ 

l'or tanto, \(l~ invcr~i(1nista.<, aun1enta1\Jn sus compron1isos en activos clas.: 'Ingresos Fijos de Mercado~ l:'mcrgcnles' 
hihado en d\:~<lfrnllos econón1icos \au1nento en crecitnlcnto, deuda~ inferiorc~, dernogralla ravorabl\:) y oportunidades d<: 
div..:r~ificaciún global. Influjo en inversiones en moneda dura en Mcr\:a<lo~ Eincrg:cnies prevalecieron debido a que los 
inver-;io11i~tu~ prcliri..:ron la J..:uda externa 'defi::nsiva' de 'vlercadu~ l\n1ergcntes 

Fucr\i: inter6s de invc1·~iones y situación ll111da1ncntal po~itiva en 1nuehos ptüse~ se rellejú i.:n la reali1a\:iún de bono~ de 
i'v1ercados l:n1ergentcs junlan1ent..:: cun un estrechamiento ~cbtancia! del margen a Jo largo del 2012. Sin cinhargo. c~lo no 
fue 111ov1rnicnto de una vía; los rnárgencs e~trechados anteriormi:nte durante el afio. en la prin1avcra se relajaron nuc:va­
rn\:n\<: en forn1a sustancial cutindo se int..:nsi ficó la crisis periféri\:a del 1-:uro. I)espués de alguna intcrvi:nción (verbal J del 
ECP y negociaciones de la l~E con (jrccia, los n1crcado~ se volvicron 1n{is a1nistoso~ al riesgo. Por lo tanto. en la ~cgunda 
tnitad del ai'io el cstret:ha1nicnto del n1argcn se reanudó y la ejec11eiún positl\·a fue asegurada. 

Corno en el año anterior, no cs i:xcluycnt..: y va adelantc aumento \:n volatilidad así co1no rcvcscs temporales <.:onforn1c cl 
dcsarn1llo en los pHÍ'>es perifl:rico~ europeos así con10 el resultado de la ~iluación de di:uda en EE.UU (y el \:orrespondt­
c:ntc i1npacto en..::] ..:reei111icnto dc ese país) sigu\: siendo una pregunta abierta. 

Estrategia de ln\o·ersión 

F.l cnflll]UC de la adn1iní~lrC1chín dL'l l-ondo se cc1nccn1ra en po-;í;;iünes cstral.Sgicas en pHíses con pcr~peetivas fundan1en­
Lal111ente ~ólida:; (por ei..::n1plo. Pana1nú. Costa Ri..:a, Uuaternala). L:l !•ondo se benefició c:on la 111ciora en clasificación 
de Pa11an1á por las agencia~ cla~11i\:adn1·aq \1oody'~ y S&Pdurantc 2012. El Fondo h:ihía inv..:r1iÚi• en bono~ nuevos que 
fueron ernitído,; en 2012, por \:jen1pl,1. (Jualcmala 2022 ( c1ni1idos en n1ayo ), Costa Rica 2023 ( en1itido~ ..:n l1()vicn1brc) y 
LI Salvadoi· 2025 (e1nitidos a linales d..: noviernbrc). Sin e1nhargo, no hub() n1ucho \:a1nhio en la exposición hacia esto, 
pab..:s ya que: estas in\'ersioni.:s fui.:ron ea1nbiadas de bonos de !'echas 1nús co11a~. 
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Informe del Gerente de Inversiones (Continuar) 

Estrategia de Inversión (Continuar) 

La Ad1ninislración del Fondo i11virti{J (indirectamente vía GDN (Global !)epository Note) en el mercad() local pan­
a1ncfío debido al atra!:tivo relativo de sus <.:n1isiones locale~ con mús alto rcndi1niento. ])e la n1isn1a ronna en li>ndo ~e 
compro1neti6 en el n1ercado loc<1I de Co~ta Rica con1prado exposición en .,;se país vía un hono denominado en colones 
co~larricens..:s. La 1ntJncda co~tarric..:nsc había tenido un rcndi1niento bastante cstt1bk y aún murginaln1cnte aprc<:iado 
coniparudo con dúlares E.l r .. ·\. y la inYcrsi6n tuvP un rendi1niento relath·ainente huen(J. 

La posi.:ión de los bono~ rncxiGano~ fue le\·e1nentc inferior, tJO en el lado externo, donde bonos fueron i11terca111biados 
de sobentnos a casi-soberanos Pen1ex (Petróleos Mexicanos), pero en el increado local. donde la exposición a bono~ 
dcnon1inados MXN ruc bajado después Je que MXN hubía 1no~tradn a!gunu <1preciaeión en 2012. Se redujo la exposi.;.·i(ln 
.;n bonos eolo1nhia11os ya que se cnstincharon su~ niveles de n1argen y por ello los bonos perdieron algo de su atractivo. 

La e¡.;po~ició11 corporativa c0ntinut1 1 in1itada peru fue extendida ya que el Fondo iiUl11entó su poqíción en la Coinpaf\ía de 
electricidad ICE (Instituto Co~la1Ticense de l·:lectricidm.I) y aumentó su cxposiciún en la (\11npai'íia petrl11era n1exicann 
Pcn1e\ (l'et1·úlcos Mexicanos) o el Banco l.atinoan1crica110 Pa11an1eiio. 

Hubo 1nús cautela en la dun1ci(111 de la cxpo~ición. l·:n vbta de un niYcl de rendimiento relativainentc bajo para las 
Tc"orcrias, la duración de la exp.,sición debe 1nanten.:r~e a un nivel relativa1n1.11te 1nodcrado para el futuro. 

1 as insegt1ridades con relación a los paises europeos peritCricos y el 'precipicio fi~cal' en los ]:~lados llnidu~ así co1no 
la dinúmica econórnica cn Asia (cspecialmentc Japón y China) quedarán con10 los incentivos principales de los merca­
dos financieros globales. Por lo tanto, aden1ás de un análists e.c,µecializadn de las cvonomías emergentes rc;-pectivas, 
la ./\dminbtracitín del Fondo eontinuarú observando muy de cerca las tendencias de los mer..:ado~ dc~arrollados y otras 
regiones e incorpuraní. las lendenc:ius de sentimientos de riesgo global al fijar la., estrategias d..: inver~ión del Fondo. 

En representación del Gt"rentc de Inversión, 
D\VS Finanz-Ser~·ice G111bll 

Dr. Paul Terrcs 
Gt'rentc de Cartera 

Dr. :Xuc1ning Song 
Gerente de {'nrtera 

28 dt' l;'nero del 2013 
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Informe de Los Directores 

Por l'~tc nicdiu lo~ f1irectorcs r1 escntan el !nforn1e Anual y lo~ Estados Financieros auditados para el afio que termina cl 
J 1 de Jil'ien1hre del 2012. 

Declaración de las responsabilid11des de los Directores 

Los Din.:clorc~ ~on rc~ponsahlc~ de la elaboración del I11forn1c de los Din:Gtores y los Estados finm1cicros de confon11i­
dad con :\orn1tls de Reporte~ Financieros (lFRS) y_.¡ (;omité de Interpretaciones de R.eportcs Financiero~ Internacionales 
(IFRIC) corno adoptados por la L:nión Europea y la Ley de Sociedades Mercantiles, ! 963 a 2012. 

Se requiere por ley irlandesa que lo~ Directores preparen Estados Financieros para cada periodo financiero que reílejcn un 
cuadro verdadero y equitath·o del e~tado de los asunto~ de la Coinpafíía y sus ganancias o pérdldas para ese aiio. 

En la prcpan1ciún de eso~ estados tinancien1s, se requiere que lo~ directores: 

seleccioni.::n poliuea~ contahles adecuadas para luego aplicarlas en fonna consi~tente; 
hag;n1 juicios y estirnados que sean ra;onables y p1·udcntes: 
i11.!1ear que lo~ J.~ludo~ J"inancict·os cumplen con el JFRS; y 
prepa1-.;n los Estado~ l· inancieros de acuerdo con uctividades de la c1npn:sa a no ser que sea inapropiado suponer 

4ue la Compafíía continúc hai:icndo negocios. 

Los Dirccton:s ratilican que hnn cuinpl ido con lo\ re4ueri111icntos 4uc anteceden en la preparación de E~ladus Finani:ii:ros 

f·.s la n:spon~abilidad de los directores niantcner libro~ d.; contabilidad adecuados que r.;tlcjcn, con r.:xactitud ra;conablc 
cn i:tmlquier 1n,11nento, la situación financiera de la c:on1paíiía y hagan posible a~egurar'c que los e~tados financi..:ro~ 
cu1nplcn con las interpretucione~ de! lFRS y IFRIC s..:glin fueron adoptados por la Unión Europea y Ja Ley d.; Socie­
dade~ ív1ercantiles, 1963 a 20 12. l us directores nombraron a ":\orlhcrn ·¡·rus\ fnternational Fund i\d111inistration Ser\'Íce~ 
(ln:land) Li1ni!ed para n1antencr libros dc eonlabilidad adecuados. La dirección en donde ~e llevan a cabo c~las 
actividades l'' la ~íguienle: 

"'.\'orthern Tru~t lnlernttlionnl F und Administrati(ln Scrviccs ( lr.;lnnd) 1,imited 
(ieoges Court 
54-(12 Tu>vnsend 81. 
f)ublin l, Irlanda 

Los f)ircetnr..:s Ltmbi<'.:n sun n:~po1isable~ pn1·a -;alvaguardnr los activos dl' h1 Co1npañia )'por J,1 tanto para to1nar pasos 
ra;:unablc~ para la prevcnci(111 y deto:cción de fraude y otras irrcgulal"idadcs y para <.:umplir con e~la respon~ahilidnd, ello, 
han encargadn IP~ acli\o~ de la (\1n1paí'iía a un Custodio para salvaguardar]()s d..: conf(ln11idad con el rvleniorándum y 

los Artkulus Je i\~uciación de lu Con1pañia . .1\l llevar a cabo c~ta obligación, los Dirci:Lore~ han delegado la cu~todia de 
los acth·os de la Compailía a !a Nnrthcrn Tru~t l·idu<:iary Ser~ices (lreland) l.i111ited. 1 a dirección en donde ~e llevan~ 
caho c'1as c1ctividades e-; la siguiente: 

'.\orthern ·1 ru~t l "iduciary Services { !rcland) Limitcd 
( 1eorges Court 
54-62 · I ov.·nscnd 8trcct 
J)ublin 2, !rek1.nd 

Asin1isn10, k¡s directorc-; ~on rc~pon~able~ para elaborar un Infonne de los ! )i1·ectore~ que cun1pl..: eun !ns requeri111ientos 
de las leyes de Sociedad,,;~ l\1ercantile~ de 1963 al 2012. 
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Informe de Los Directores (Continuad 

Declaración Sobre .4d1ninistración ('orporath'll 

Los Rcglu1ncn!os de las l'o1nun1dadco l~ur{)peas (2006/46 E(:) 2009, fueron tirniados corno ley el 19 de novicinbn; de 
2009. inln1duciendo un rcqucrin1ie11lo para que los I>ire¡;\ores de todas las cun1pai'iias con valore~ adn1itidos para nego­
ciar en un increado rcg:nludo hugun una dcch~nu;iún anual sobre ad1ninistración corporativa. Se n:quicrc quc el <estado 
incluya ¡:un1enlarios sobre cun1plin1iento con códigos de administración nplicables, sistema~ de adn1inistra..:ión de riesgo 
y controles internos, junto con otros detalles, incluyendo la op<.-ra<:Ít'Ín del Cons<:jo y 111Teglos par¡¡ la~ a~ambl<:<l\ de 
accionistas. 

Ln Código de .l\d1ninistració11 Corporaliva ('el Código IFIA' ), aplicable a los esquen1as de inversión coh.:ctiva don1icili­
ado~ en Irlanda fue en1ilido por la A.sociación Irlandesa de la Industria de Fondos en diciembre del 20 ! 1 FI consejo 
ha pue~\n en lllncionanlien\o un 1narcu para ad1nini~tración corporaliva 4uc con~idera adccuudu para una t:un1pai'iia de 
Inversión que permite a la Coinpañía cun1plir \IOluntaria1nentc con lo~ principales requisitos del código IFJA, que .ostabl­
cc..: principios de buena ad1ninblración y un código de buena práctica. 

La i11fonnacil1n relevante sobre los arreglos de administración de la Coinpañia para el m'io que terminó el 31 de dieien1bn: 
Je 2012 ~e inelc1ye en e<.te informe. El Consejo está co1nprometido a proporcionar a lo~ ac¡.:ionistas detalle~ relevantes 
e inforn1ac1on de \U enfoque sobr..: la adrninistración corporativa, y se propone revisar aC1n niás, y cuando sea apropiado 
retinar su J)eelaración Sob1·e Adn1ini~tración Curp0rativa para el año que tennine el 31 de diek~mbre de 2012 en vi~ta 
de !<1 experiencia de aplil.:tll" e~te nuevo requi\ilo y <.:ualquicr gnía o aclaración relevante de su~ requisito~ que puci.la ser 
e111i1ida. 

LJ Con\e.i\l considera que !a con1pañía ha sansfi:chl' las principales dbposiciones ..:onlenidas en el código ll·I;\ durante 
Lodo e<;tc periodo conlubk. 

("011/rol Interno y .'>'isten1u.1 de Administra<:ión de Riesgos 

J .a Con1pañía es rcsponsabl..: de establecer y 1nantene1 control int..:1no adecuado y sistenia~ de adrnini~trac1ón de riesgo 
de la Co1npaiiia en relación con el pro¡.:eso de infonnc~ financieros. l)iehos siste1nas son diseñudo~ para adniini,trar ..:n 
lugar de eli1ninar el riesgo de error o fi·au<l.o n1ientras se logran lo~ objetivos de infonne~ financieros de Ja ('01npafíía, y 
so!a1ncntc pueden proporcionar ~cguridad razonnble y no absoluta, ~obre alguna Jcelarución n1alerial en·ónca o pGrdida. 

La Co1npañía \iene proccdirnientos establecidos para asegurar lJl~e todos lo~ registros eontub!cs relevante~ sean n1an­
tenidos adecuadamente y estén fácilmente disponibles. incluyendo la producción de e'tados financieros anuale~ y 
scn1cstrale~. Lo~ estados financieros anuales y ~e1ncstra!c,; de la Cornpai'iía tienen que ~cr aprobados por el Consejo de 
/\d1ninistraci(111 Je la ('01npañíu y pre~cnlados ante el RancP Centra.1 Je Irlanda y la Bnlsa de V'alon:s Je Irlanda (lrish 
Stock Lxchangc). Lus c~tados financieros \Oslatutarios tienen que ser auditados por auditorc~ independiente~ que i11for-
111an lodos los años al C'on~..:,io ~ubre ~us halla1gos. 

l'I Con~t'jo evalúa y dbL'Utc nsunios in1po11antes sobre contabilidad e intl:irmes según sea ne..:e,;ario. 
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Informe de Los Directores (Continuar) 

Declaración Sobre Atl1ninistración c·orporativa ((:ontinuar) 

()perución de /u Asamblea de .1c:cionisras. f<acul1udes ('/a1·e d1_' las ,1samb/eas de Accionistas. f)erccho1· de los Accioní­
,\fil'i )'el tjercicio de TUies {Jerccho.;_ 

El convoc.·ar y cclehn11· a~a1nbleas de accionistas es regulado por !a Escritura Constitutiva de la Cotnpañía y Ja Ley de 
So...:icdadcs IV1crcantiles. i\ún cuando los directores pueden COll\'U(;ar a una asan1blea general extraordinaria de la Cotnpa­
ñía en cu a !quier 1nornenh'. k>s di rectore~ deben convocar 11na a~amhlea general anual de la Compañía cada año calcndu1 io 
dentro de los nueve meses ~iguicntes al final del año fiscal de la (:ompañia. y no n1ás de 15 111cscs después de la fecha de 
lu 11\.11n b ltca gcnernl [ltlllal anterior. Lo,\ accionistas representando por lo ni e nos una déci1na parte Jel capital de accioneq 
pagado de la Co1npañía ta1nhién pueden ~o licitar a los directores a convocar una asamblea Je accionb!a~. Los accionistas 
deben recihi1· avbo unticipado <.'Oíl por lo 1nenoq 2 ! dias de anticipación para convocar a una asamblea de accionistas 
gcncrul anual, y cualquier asan1blea <.'onvocada para la adopción de resoluciones cspcciah:s, y un aviso con 14 dias de 
anticipación debe darse en el caso de cualquier otra asan1hlea genera! a menos que !os auditores de la Con1pañía y todo~ 
los accionistas de la Co1npañín con derecho a asistir y votar convengan en un aviso más corto. 

lJos micn1hros prest.:nles ya sea en persona o por podt,"l" constituyen quórum en una asamblea gent.:ral, ~iemprc y cuandP 
el quón1n1 para una asaniblea general con\O!:ada para considerar !:unlquier ulteración a lo~ deret.:ho~ de clase de la~ ac­
ciones será dos accioni~las que tl'ngan o representen por poder por lo 111enos una tercera parte de bis nccioncs c111itidas 
de la clase o fondo reh:vunte. 

Cada 111ic1nhro pre~cnte en persona u por poder que vote a 1nano alzada tiene derecho a un voto. l·.n unu voUh:ión por 
escrito, cada n1ic1nb1·0 tiene derecho n un voto con respecto a cada acción de su propiedad. El presidente de una asan1bka 
general de la Cu1npañía 0 por [(1 n1enos cinco rnic1nhros pre,enlc~ en pe1·sona o por poder o cllalq1iler tenedor o Lencdon:s 
de ~l·ci,1nes particip;tntes pn:scnte~ en persona o por r(1d.or reprc~<:ntando por lo 1nenos un~ déci n1a parte de las acciones 
cn1it1das lcnicnd<J derecho a voto en tul asa1nblca. pueden exigir una votación por c~crilu. 

Lus ac<.'ionistas pu<:d<:n resolver lu sanción de una 1·csolución ordinaria o una n:S(1lución cspcoial en una a..~mnhlca de 
accio11btt1s. lJna rcsolueión ordinilriu de la Co1npafíia o de lo~ aeciontstas de un fondo o clase en particular requiere 
una 1nay,)ría si1nple de los volo~ ..:111itidos por los accionistas que voten en persona o por poder en la a~atnbh:a en donde 
se propone la resolución. lJna rc~olución e~pecial de la Co1npañía o de los accionistas de un 1iindo o clase ..:n particu­
lar requiere una 1nayoria de por !u ineno.~ 75°/o de los accionistas presentes en persuna o por poder y volo en asainblea 
general para poder adoptar una re~o[ución especial, tnclt1yendo una resoluci\Jn pura en1nendar lo~ Artículos de Aso­
ciación. 

c·omposicián :v (Jperució11 del ('011sejo de Arln1ini.1·1ración y los C"omités del C'on.1ejo de ,1dmi11istració11 

A n1enos que una resolución ordinaria de !a Cun1pañia adoptada en asainbl.,:a general detern1ine otra cosa, el número de 
.\d1ninistradores no puede ~er 1nenos de dos. Actualtncnlc el Consejo de Ad1ninistración Je la Compañía e,t{l con1puesto 
de siete directores, siendo ¡1quellos enumerados en la página 1 de estos cstados financiero~. 

El negocio de !11 l'o1npai'iía es ad1ninistrado por los Adn1i11btradorcs. quienes ejercen \()das aquella' facultadc~ de la 
C<Jmpañia que, según la Ley de So.:1cdades o ~cgún los Artículos de /\sociación de la Co1npañía, no deban ser ej<:rcidas 
¡ior I;¡ Con1pañ1a <:n una asa1nbL.::a general. 

l in l)irc..:tor podr;·1, en cualqutcr n1,1n1e1110 con\ocar una reuni<'1n de lo~ :\d111inbtra<lores. y .:1 secretario de la Con1puñia 
a sPlicítud de un l)irectur conv<lcani la 111i~1na. Las dudas que ~u1jan en cualquier reunión d..: los 1\dn1ini~tradores se 
deternu11ar•\11 poi' una 1nayoria de \·Otos. En caso de empate de votos, el pn:~idente tlen..: un segundo vul<1 o Yo\o de 
..:alid:id. El quúrurn nccc~ario para la lransacción de negocios en una reunión de los ,\dministradures es de dos. 

Actunl111en1c ha) dos suh-cornités del Consejo. el Cornité de Precios y el Cornité de Inversiones. 
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Informe de Los Directores (Continuar) 

J\cth·idades principales 

A la tCcha ch: estos estado<;, la c:o111pañia ha sido aprobada por el Banco Central de Irlanda (lentra! Bank o/ fre!a11d) 
cü111u una co1npañin de inversión de confonnidud con la !'arte Xlll de la Ley de Sociedades Mcrcantili:s, 1990. 

El objetivo de la Conipañía es generar una tasa alta de rendinlicnto real. 

1:::1 lnforinc del (icrente de lnv\:r~ion t:ontiene una rcvbiún de los factores que contribuyeron al rendimiento durante el 
año. Los !)in.:ctores no anticipan ningún can1bio en la c~tructura u objetivos de inversión. 

{)bjetivos y política~ de la Ad1ninistració11 de Riesgos 

Lo~ principales rie'igo., que surgen de lo~ instrun1..:nlo~ llnancicros de la ("0111pafíia son de mercado, n1oncdu, ta~a de in­
tereses. prc...:io, li..:iuide:r y riegos de crédito de la contraparte. lnfor111aciún adicional sobre los 111isn1os se c~recillcan en 
In Nola 2 de estos Estado~ Fin:1ncicros. 

'.\Jcdida de \'alor Justo 

El va!ur ju~to de los ~iguic:ntes \·alores se ha estin1ado cuidndosamcnte )' de hucna fe por el con1ité de pn:cios co1no se 
detallan c0nt1nuación: 

1-:1 Pagnré dt: Tasa Flotante C/\BEI n:lacionada con J(:I: Costa Rica (llaneo Ccnlroan1ericu110 de Integración E<::onón1ica 
FRJ'\ 25/04/2015). 

lél pagar¿ de tasa tlotan\e en1itido por <::I Banco Centroa1nencano de Integración Lcunún1ica (C.AB!·l) e~lá relacionadt> 
con la entidad de tcleco111unicaciones y eléctrica de Costa Rica, lnsli!uto Costarricense de Electricidad (lCL) que vence 
el 25 de abril del 2015. El pugaré tiene una estructura de an1ortiznción que ~e equipara con el 1lt1jo de caja generado del 
préstamo ~ubyacente. El pagar..: (~1\l3El tiene un progra1na de amortización sen1eslral regular que redt1ce la vida pro­
n1edio de este instru1nentu. i\ctual111ente, el factor principal ~e encuentra en 0.3845 ( efccti> o el 25 de octubre del 2012 ). 
f)espués de la n:unión del co1nité de pr<::cios del J l de octuhrc d<::I 2012, se acordó usar el bono ~oherano de la Repúhlica 
d<: ('o~la Rica con vcnci111ienlo en 21Jl 4 con10 el nuevo precio de refercn<::ia para el pagaré ( ',\BEi 2015. 1.a ainortización 
c1npczó en abril del 2009. El precio para lo~ pagarés se dcrivarú u~ando tin cálculo de r<::ndi1niento-a-p1·ecio ba~adu en un 
1nargcn di: 50 puntus base ~ohre el h0nu soberano de Co~tn Rica 2014. 

LI (Jerenv,' de ln\'Ct·~itin co111parn los n1ovi1nientos de precio en el pagaré t'.ABEI con los que ocun-cn en el bono Costa 
Ri..:a 2014 para el mismo período. Ade111ás .. el Gerente de Inversión sigue la fijación de precios de seis bo110~ en lJSl) 
e1nitidtlS por !CE en Jo~ mcrcudo~ glohales. El Adminbtrudor recihe un precio quin..:ena! de corredor de C.t\Bl ! pura este 
valor. El corredor pro\'ce do<::un1entación de apoyo ilustrando los detalles de <::álculo de precio que ini.:lc1yi: l·I precio de 
Costa Rica 2014 y el rendimiento al vcnciinicnto con un margen de 0.5º/o. 

Eventos importantes durante el año 

1\ n1edia noche del 31 de dicie1nbre del 2012, el acu..:rdo de adn1inistración de la Cu1npafiía ti.le trasludado de '\otth­
crn Tru~l Securities Scrviccs (lreland) Lhnited a ).;orthcn1 Trt1sl lnternational Fund Admini<>tralion Serviee~ \lrelandl 
l .i111i1ed (el 'Ad1ninislr<1dur' ). 
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Informe de Los Directores (Continuar) 

E\ en tos desde el final del año 

'\()ha l1abido ¡tcontccimicntos i1npurlant<.::s qu..: afc<:!llll a la Compai'iía desde el finul del año. 

Dividendos 

Los directores no n~corniendan el pago de dividendo•;. 

Tenencia de acciones substanciales 

Fl Banco Ccntn,an1ericano de Intcgrw.:ión Econón1ica tenía un intcré~ del 87.57% (2011: 99.67°Ai) en las Accione~ de la 
Cun1pai'iía al cie1Te del año. 

Directores 

Los Di1·ccton.:s que dc~e1npel'ia1\Jn i.:argo~ du1·antc el ailo bajo revisión fu.oron: 

Alejandro Rodrígue/ /a1nora ((~u~!a Rica) 
J<1in1e Chávc;¡ A.linendares (Honduras) 
:-..1arkus Knhl..:nbach (1\le1nún) 

\1ichael C1n:cne (Irlanda) 
J\ick Riscbbicth (]lile (Hondura~) 
i>er Ákc Ryb..:rg (~ueco) (residente en Irlanda) 
\Vultcr Dostmann (i\lc1nán) (Presidente del Consejo) 

Intereses de los Directores en i\ccioncs y (_'ontratos 

l'.I sei'ior \\!alter Dostn1<1nn es tenedor de unu acción de suscripción. Ninguno de los I)irectores enu1ncrados ardha quienes 
dcscn1pci'inron cargos al cicrn.: del ai'io tu\·icron intereses en i\ccioncs de la C:on1pañía en esa !\::cha o en <:ualquier 1no­
rnentn durante el afio financiero. 

Transacciones que involucran a los Directores 

'.\o h<ibo contratos ni arreglo~ significativos en relación con el negocio <.k la Cnn1pañia en !os cuale~ los din:etun:~ o el 
sc<:n~!urio de la ('01npafiia huyan tenido un interés <.:on10 ~e define en la Ley de Sociedades Mercantiles de 1990 en ningún 
n11>111enlo durante el aFíu lint1n¡;ien1. 

Auditores 

De cPn1ürn1idad <.:on la Se<.:l'.iún 160(2) de: la Ley de SP<.:iedades de 1963, KPMCi, Contadores Titulados, C\'nlinuará i.:n 
su cargo. 

En Repre~entación del Consejo de Adn1inistración 

Per Ake Rydbcrg, Director 

\Iichael Grccne, Direl'tor 

22 de marzo del 2013 
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Informe del Custodio a los Accionistas 

Nos hen10~ informado de 1'1 conducta de (:ABF! (;entra! Amcriclln Fund ple - C/\Bfil Central .i\.merican Portfolio (la 
Cun1puiiía) para el período que lennina <.:! J J de dicicn1brc del 2012, en nuc~tra calidad de Custodio de la Compañí<t. 

l"~te infllrn1c juntan1cnlc con la opinión hll qjdo preparado p<ira y únican1cnle para lo~ uc!.:Íonislas d'°' la Compai'iía con10 
un órgan0. de L'Ullilinnidad con el Aviso 7 Non-\JClT~ del Banco C:entn1I y para ningún otro fin. Al emitir e~la oplnión. 
no accptwnos ni a~u1nin1us 1·cs¡x,nsabil id ad u!guna pura nirig(1n otro propósitu o ninguna otra persona a la que se 1nuc~trc 
C5lC Ínf(lrl11C. 

Responsabilidade~ del f:u~todio 

Nuestt"as obligaciones y re~ponsabilidades se encuentran descritas en el Aviso 7 No.-UCll-S del Haneu Central. l lna de 
esas ohligacionc~ es indagar sobre la conducta de la (:on1pañia en cada período contable anual e infonnar sobre ello a 
los accionistas. 

Nueslrn infonne indica1·á si, en nue~tra opinión, la Compai'tía ha sido maneiada en e~e período de conli:irnlidad con las 
disposiciones del l\-1c1nurunda y Artículos de A~ociación d.;: la Compañía y .;:I Reglatncnto Non-I:CJTS. Ls la respon­
sahilid:id total de la (~on1pañía de cun1p!ir con estas di~posicioncs. Si la f:on1pañia no lo ha cu1npJido. no~oLros con10 
Custodios dchc1110~ declarar del por 4ué de ello y dct,tllar los pasos 4uc hemo~ tomado para corregir la situación. 

Base para la Opinión del (;ustodio 

1-J Cu~todio condHce estas revisiones según. en su opinión razonable, lo cnn5idera necesario a tin de cu1nplir cun sus 
obligacionL:s según ~e cshozan ..:n el Avis<l 7 Non-UCITS y asegurarse que, en todo aspecto n1aterial, la Cnn1pañia ha 
siJo 111aneinda (ÍJ de eonfilrn1idnd con la~ restricciones in1puestas sohre ~u~ fa1;ultades de lnversión y negocitu.:ifn1 de 
pr.':stan10~ por las di~pos1cioncs Je ~tl docu1nentacil1n constitucional y los rcglan1cnto~ ap1opiados, y, (iil d.;: otra fonnll, 
de conTonnidad con la docu1ncntac1ón constitucional de la Cu111pañia y lo~ reglan1entos apropiados. 

Opiuión 

En nue~lrli opinión, la Con1ptiñía hu sido n1anejada <lurt1nle el año en todo a~pecto material: 

(i) de confornlida<l con la~ restricciones iinpuesta~ sobre la~ facultades de inversión y negociación de présLan1os de 
la ( '01npañia por el J\1c111oranda y A.rtículo~ de /\sociación y por el Banco Central según los poderes otorgados ul 
n1isn10 por la P:irte Xlll de la 1 ey de Sociedudi.:s Mercantiles de 1990 y la Ley de Inversión de Fondo~ del 2005: y, 

(ii) de otr:i fpnna de conforn1idad con Ju~ disposicione~ del J\.1emoranda y Artículos de Asociación y la Parte XII! de la 
Ley de S0ciedade~ Í\-lercantilcs de l 990. 

En no1nbre y representación de 
\"orthern Trust Fiduciar;.: Servii•es (h•eland) Limited 
22 de niario del 2013 
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El Informe del Auditor Independiente a los Miembros de 
CABEI Central American Fund plc-CABEI Central American 
Portfolio (la Compañía) 

Hcn1os auditado la versión en idion1a inglés de los Estados Financieros de C AilLl Central 1-\mcrican f' und Ple para el año 
que tennlna el 31 de dicien1bre del 2012 que co1nprenden el Estado de Pérdidas y Cianancias Con1pren~ivas. el Estado 
de Posición! inanciera, el Estado de Cwnhios en los Activos Neto,-; atribuibles a los Tenedores de Ac..:ioncs Pa11ü:ipanlcs 
Redimibles . .:l F~tudo Je Flujos de Efectivo y notas relacionadas. El 1narcu de reportes financieros que se aplicó en la 
claboraciún es la ley irlandcsa y lu~ NurmiL~ de Reporte~ f'inancieros Internacionales (11-'RS) según adoptados por la 
!:nii1n Luropea. 

L,te inlúnnc se hai.:..: única111ente para Jo, mic111bros Je la Con1pañía. con10 órgano, de conformidad con !a ~eeción 193 
de la 1 l'.Y de :-.ocicdadL'S :v1crcrn1ti les de 1990. >1 uc~lro trahajo de auditoría fue ernprendido con el propósito de indicar 
a los n1ic1nbros de la ('01npañía aqL1cllus asuntos que dcbctno~ n1encionarlcs en un inrorme de auditoria y para ningún 
otro fin. Al grado más amplio pcm1itido por la ley. no aceptan1os ni asun1itnos responsabilidad ante nadie que no sea 
la Compaiiía y lo~ mie1nbros de la 1nisn1a, co1no un órgano, por nue~tro trabajo de auditoría, por este inlormc, o por la 
opinión que no~ hen11)s forn1ado. 

Las responsabilidades correspondientes a los Directores)' Auditorc~ 

Cun10 ~e explica 1nás en dc1alle en los 1--:stados de Responsabilidades de los Directores en !as páginas 7 y 8. los lJirectnrcs 
son rcsponsnbles para la prcpant\:ión de los estados financieros, dando aspectos verdadero~ y _iu~tos. Nuestra respon~ahi­
lidad es auditar y expresar una opinión sohre lo~ estados financiero~ de confürmidad con lt1 ley irlandesa y las Nonnas de 
Repones Financieros Jntcrnacionalcs (Reino Lnidos e Irlanda). Esta~ normas requieren que cumpla1nos con las "Sonna' 
¡",·Licas pa1·a r\uditore~ emitida~ pur el C"onsejo de Prácticas de i\uditoría. 

Alcance de la auditoría de los estados íinancieros 

l!na auditoria con1prendc Dbtener pruebas sobre los inunto~ y divulgaciones en lu~ estados financieros suficientes para 
dm· ~eguridad razonable qu.: los estado~ financieros están libres de fúlsedades n1atcrialcs, ya 'ea c:.u1~ado por ft·audc o 
e1Tor. LllD in..:luye c\'alum:i\Jn de: ~i las políticas de contahilidad son apropiadas a las circunstancia~ de la Co1npañía y 
~¡ ha11 :-ido ;iplícadas en fu1·n1a consistente y adecuadamente divulgadas; la prudencia de es1in1ados contable~ ~ígni!lcan­
t<.:~ h<.:cha por lo~ Directores; y la pres.cnla..:ión general de los l'.stadus Financiero~. Ade1nás. no~ entera1nos de toda la 
infonnación tinanciera: no financiera en el intürn1e anual a fin de identificar iricon~istencias inatcriales con log estado~ 

financieros auditado~. Si nos pcrcat<uno~ de cualesquiera fr1lsedadcs o inconsistencias materiales aparente~. considennnos 
las in1plicaciones para nuest1·0 inforn1.:. 

Opinión sobre los estados íinancicros 

En nuestra opinión: 

lo~ c~tadus financieros una perspectiva verdadera y ju~ta de conl(irn1idad con el lf'RS adoptado p0r ltt lJnión 
Europa, de la situación de lo~ asuntos de la Co1npañia al 31 de dicien1brc del 2012 y los ~an1bios en activo~ neto~ 
atl"ibuibles a los tenedores de acciones participantes 1·edimibles para el año 4ue entonces tennina; 
los estado~ financieros han sido adccuadan1cntc preparados de confonnidad con las Leyes de Sociedades rvlcrcan­
tiles. 196~ a 2()12. 
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El Informe del Auditor Independiente a los Miembros de 
CABEI Central American Fund plc-CABEI Central American 
Portfolio (la Compañía) (Continua,) 

Asuntos sobre los cuales deben1os reportar de conforn1idad con las Leyes de Sociedades Mercantiles de 1963 a 
2012 

Hcn1n~ obtenido toda \a inl(innación y explicaciones que consideran1os necesarias para los fines de ntH;~;.tra auditoría. 

En nu..:slra opinión. los estados financieros están Je acuerdo con los libros de conto.bilidad y. en nue~tra opinión. ~e han 
n1antenido libros adecuados de contabilidad por la Con1pañia. 

En nucst1a opinión. la infonnal·ión dada en el informe de lo~ Directores es consistente con los cst¡¡dos financieros. 

"\suntos sobre los cuales debemos reportar por excepción 

l\o tenc1n,>s nadu que inJ\)nnar l''111 l'espl'c(o a las di;pq~icionc~ de las Le;.'es de Suciedades Mercantile'i de 1963 a 2012. 
c¡uc requieren 4ue rcpork:1nos s1. en nuestra opiniún, la~ <livulga<.:ione~ sobre remun..:ración y \runsaccloneq de lo~ l)irec­
tnre.; especiticadn:.. por ley no ~e han hL'\:ho. 

:\"iamh l\1arshall 
l>or y en rcpresentiH'ión de KPl\tG 
Firma de C:ontadores Públicos)' Auditores ·ritulados 
l ll11rbourn1aster Place, IFS(: 
Dublin l. 
22 de 1narzo del 2013 
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Estado de Pérdidas y Ganancias 

Para el año que terntina et 31 de dicientbre del 2012 

Ingre~o 

Ingreso de 1¡pcrnción 
Ganancias neta~ sobre activos y pa~ivos financieros al valor 
ju~to por medio de ganancia o pérdida 

Total ingreso de inver.~ión 

(1;:istos de operación 
Hnnurarios de Cu1nplin1icnto 

Ingreso neto 

C:ostos de Financiamiento 
(justos por 1ntcre~es 

Ganancias del año 

A.u1nento en ,\ctivos '.\etos que se atribuyen a los Tenedores 
/\cciunes Participantes Redimibles resultante de operaciune~ 

Año terminado 
t\otas 31diciembre2012 

t;SD 

4 

5 

6 
13 

789 

11.277.949 

11,278,738 

( l ,426,302) 
(730.07 l) 

12.156,373) 

9, 122.365 

9, 122,365 

9,122,365 

;\ño terminado 
31 diciembre2011 

t:5D 

113 

4.555 813 

(l.438,592) 

(1,438.592) 

3J17,334 

(60) 

3.l l7,274 

3,117.274 

No hay ganancias o p~rdida~ reconocidas que surgen en el año que no sean el aun1ento en Activos '.'Jeto~ Atribuibks a Tenedores 
de 1\ccione,'i Participantes Redin1ihlc~ resultante~ de opcracio11e~ de la Con1pañía. Al llegar a !os resultado~ del aíio financiero, 
toda~ l~s cantidades arriba '>e relacionan con his operaciones continuadas. 

1.as nota~ que ~e aco111pañan fi.¡rinnn una paite integral de lo~ Estados Finm1cieros. 

En representación del Consejo de Administración 

Per Áke Rydberg. Director 

'tichacl Greene, Director 

22 de n1arzo del 2013 
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Estado de Posición Financiera 

Al 31 de diciembre del 2012 

Activos 

Efectivo t:n bancos 

Cuentas por cobror 

!nslru1nentos de deuda designado~ u[ \ alor _justo por medio 
de pérdidu~ y gonancias 

Total Activos 

Pasivos 

~obn.:giro en bancos 

Cuenta~ por pagar (cantü.ladcs que \Cll\:Cll dentro de un :.iflo) 

Total Pa~i\'OS (excluyendo activos netos que se atribuyen a 
tenedores de accionrs participantes redimibles) 

Actho~ netos que se atribu~en a Tenedores de ,\cciones 
P!lrtit·ip:u1tes Redimibles 

\'alor de Activo "\eto por Acrión (:Jase A 

Notas 

7 

X 

1 (h) 

9 

10 

12 

Año terminado 
31dicie1nbre2012 

uso 

12,457,098 

10,159 

104,253.514 

116,720,771 

(l,091.79!) 

(l,091.791) 

115.628 980 

2 025.20 

La~ notas que se acoinpañan ronnan parte integral de In~ l~stados Financieros 

En re-presentnl·ión del C:onscjo de Adn1inistración 

Pee .Ák< R)<ibecg, lfüecrnc ~ S ~ 
'.\1ichael (;rcene, Director 

22 de marzo del 2013 

Año tcr1ninado 
31 diciembre 201 J 

lTSD 

1,078,475 

7,621 

91,647,954 

92,734,050 

(l,999) 

(252,550) 

(254.549) 

92,479,501 

1,843.43 
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Estado de Cambios en Activos Netos que se Atribuibles a 
Tenedores de Acciones Participantes Redimibles 

Para el año que termina el 31 de dicie1nbre del 2012 

.>\ctivos netos que se atribu_yen a Tenedores de Acciones Participantes 
Redimibles, al principio del año 

Aun1cnto en activos netos atrihuihle<; a Tenedores de Acciones Participantes 

Redin1ibks, i-csulLantcs de opcrm.:iuncs 

(:nntidadcs rcc1bidui; a la c1nisión de: Accione~ Pai1i<.:ipant..:~ Rcdi111ibles 

( 'anLidades pagndus sobre r.:dcnci\111de1\ccioncs Participnntcs Redimibles 

Aun1cnto/\l)i~minuciú11) en i\ctivus Neto~ resultante 

de trans1H.:cio11cs de A<:ciones 

Aumento neto en fondos de los accionistas 

.<\t·til·os netos que se atribuyen a Tenedores de 1\cciones Participantes 

Redi1nibles, al final del año 

Año que termin~1 

JI diciembre 2012 
uso 

92.479.501 

9.122.365 

91,576JJ4 

( 77 .549.2201 

!4.027.114 

23.149.479 

115.628,980 

l .as notas que se acon1pañan forn1an parte integra! <le lo~ 1 :stados Flnuncieros. 

Año que termina 

JI diciembre 2011 
uso 

96 104.973 

3.117274 

7.813 

(6.750.559) 

(6,741.7461 

(J,ú25.472l 

92.479,501 
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Estado De Flujos De Efectivo 
---------------------------------------------

Para el año que termina el 31 de diciembre de 2012 

Flujo de Efecti"·o de A.ctividades de Operación 
Réditos de la venta de inversiones 
C:oinpra de Inversiones 
Intereses recibidos 
Otros gastos de operación pagados 

Entrada/(Salida) Neta de Efectivo de actividades de operación 

Flujos de Efectivo de Actividades Financieras 
Intereses Pagados 

Transacciones de Accion('S 
RO:dnos por la cn1isión de acciones participantes redin1iblcs 
resultantes de operacio11es 
Pago~ de redenciones de acciones participantes redi1nibles 
resultantes de operaciones 

Entrada/(Salida) Neta de efectivo de actividades financieras 

Aumento/(Disminución) Neta en efectivo y equivalentes de efectivo 
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del año* 
lntcrca1nbio ganancias sobre efectivo y equivalente~ de efectivo 

Efectivo y cqui\'alente!> de efectivo al final del año 

Las notas que se acompa1'ian forn1an unn p1u1e intcgral de estos Estados Finuncieros. 

Año que 
termina 

31 diciembre 
2012 
t;SS 

56.098,354 
(57,443,273) 

656 
( 1.319,537) 

(2.663.8001 

91,576,.)34 

(77.549,220) 

14027114 

11,363.314 
1,076.476 

1 7 .308 

12 457 098 

. .\ño que 
termina 

31 dicie111bre 
2011 
t:S$ 

24, 711,803 
(24,264, 186) 

33 
( 1,342.546) 

(894.896) 

(60) 

7,813 

(6,750,559) 

(6,742.806) 

(7,637.702) 
8, 720,653 

(6,475) 

1 076 476 

~IJ cti:ctivn y equivalentes do: eli:cti \'O incluyen ciCclivo en bancos, c!Cc,,1ivo en 1nnno y sobregiros hlnc:arios. 
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Notas a Los Estados Financieros 

Para el Año Que Termina el 31 de Diciembre de 2012 

J. Políticas Contables Importantes 

a) Bases de la preparación 

J ,os Estados Financieros fueron preparados por prin1cra vez de confo1midad con el 1r1zs y h1s intcrprcraciones del 
Esto~ ~,stados Finnncieros fueron preparados por plim era vez de confonnidad con Normas de Repones Financieros 
Internacionales (!\<RS) y la~ intcrprctaciones del Contité de Jnlerpn:tacioncs de lnfünncs Financieros Internacionales 
(JPRlC) endosadas por la lJnión Europea (Fl_l) y la Ley de Sociedadc:s Mercantiles <le 1963 a 2012. 1 os E~lados 
Financicros han sido prcparudos de conformidad con una convención de costos histórica según n1odifh:ada por la 
rccvaluación de Ul'.livos financieros y pasivo~ financieros mantenidos a ~u va!orjuslo por 1nedio de ganancia o pérdi<la. 

La preparación de 1:s1ados rinancieros de conlüm1idad con el llRS requiere el uso de ci(.,'f\oS" esti1nado> y supooiciunes 
críticos que afe..:\un los 1nontos de activos y pasivos reportado, en la fecha de los Estados Financie1·os y repo113n 
n1onlos de ingresos y gasto, dur.intc el período del reporte. Lo:, re~ul1ados reales plll.:den variar de estos estimados. 

l us csti1nados y supusú:ione:, ,ubyaccn\e~ se revisan eontinuan1en1e. Las revisiones de e~limado~ contable,; se 
reconocen en el período en el que se revisan los estin1ados y cn cualesquiera períodos IUn1ru~ ate~etados. L~ 

inllln1ia.:i6n ~obre áreas signiflcant..:s de t'..~tin1ados. inseguridad y juicios críticos al aplicar las políticas de contabilidnd 
que tengan el cti:cto ni:is signitil:ante sobre los montos reconocido~ en !ns Estados financieros se descrlbcn en la 
Nota 3. 

Tüda referencia a Activos Netos a lo !argo dc cs\e docu1ncnto se rene re a Activos Ne-tos /\tribuihlcs u l"enedores di.:: 
.'\ccione~ l'art1cipantes Redinlibh:s, a no stT que ~e indique otra co~a. 

Lus l·:stados J."i11anciero' ~e pr..:pai<tn en \)ólares US y se n .. 'i.londean al f)ólur US má~ próxi1no 

Normas de Conhtbilidad 

1 lay varias nuevas nonna~. 1nodificacione~ e interprctacione'> ..:1nitidas pero no ef..:ctívas para el año finuncieru que 
crnpicza el 1 º de enero del 2012 y no se han adoptado tc1npranan1cnte. 

1 FRS 9, '!nstrumt:ntos Financieros', c!i:ctivo pri.ra perío<los anualcs a partir del 1 º de enero del 2015 o c.kspués, 
e~pceifica có1110 una entidad dehe clusiflcar y niedir los aclivus y pusivos financiero~, incluyendo algunos contratos 
híhridos. 1 .a nonna 1nejora y ~in1p!ifica el entüque para la c.:la~iticación y n1cdida de nctivus !innncicro;; comparado 
con los requerimientos del IAS 39. La mayoría de )¡¡s requisitos d..:l IJ\S :l9 para la clasificación y me<lida tk 
p:;~ivn~ financieros fueron acarreado~ sin cainhio. J ,a nonna aplica un enfoque consblt,'Tlle para clu~iftcar activo~ 
financ:ieros y 11.-'l.'lnplaza la;; n11n1c..Tosas categoría~ de activo.~ financieros cn Ii\S 39, cada una de la~ cuales tenía 
su rr()pio criterio de clasiti..:ación. "'.\:o se espera que la norn1a tcngu un impacto significante sobre la poskión 
1lnan<.;icra o rendi1niento del 1:ondo ya que se espera que el l 'ondo continuará clasificando sus activos tln:mcicni,-; 
y p<'L~ivo.~ financict\l.\ (tanto l<1rgos eo1no cortos) con10 siendo al valorju~t0. 

IFRS 10. ·Estad<) Financie-ro CPnsolidado', efectivo para períodos anualc-s a partir del!" de enero del 2013 n 
t!e~p11é~ de c~o, se bnsa en principios existentes identificando el concepto de control coi no tactor <lctenninantc que 
~i una entidad debe s.::r incluida dentro de !o~ estados finan..:ieros consolidados de la compafiía 1nalri1. La nonna 
provee gula adiciona[ a activos c-n la dctenninación de control cuando ello sea dificil de evaluar. No se espera que 
la nueva normu tenga un i111pacto ,obre la posición financiera o el rcndiiniento del Fondo. 
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Notas a Los Estados Financieros {Continuar) 

Para el Año Que ·rer1niua el 31 de Diciembre de 2012 

l. Políticas Contables Importantes (continuar) 

a) Bases de la preparación (continuar) 

Norn1as de Contabilidad (continuar) 

lFRS 12, '[)ivulgacioncs de intereses en otras cntidudes', e!Cctivo para periodos anuales a paitir del l" de enero 
del 2013 o despué~ de eso, incluye rcqueri1nientos de info1mación para toda clase de intereses en otras entidades, 
que incluye a1Teglos comuncs, asociados, vehículos de propósito especial y otros vehículos ti.lera de lo~ balances 
gcncrah.:s. No ~e espera 4uc la nueva norma tenga un iinpacto sobre la posición financiera o el rendimiento del Fondü. 

!FRS 13, 't\-1cd1da de va!or.iu~to', efectivo p11ra períodos anuale~ u partir del 1 ºde c11ero del 2013 o después de 
e\<), no se ha ad,>ptado tcn1pranmncnte. La norn1a mejora la consistencia y reduce la complejidad estableciendo 
una definición preci'ia <le valor ju~to y una fuente única de n1edida de valor juslo y requerin1iento~ de divulgación 
para u~o a lo largo del lFRS. Los rcqucrin1icnto~ 11() extienden d usü de contabilidad de valor justo p..:ro prov..:cn 
lineanlierito~ de ¡;,\n10 deben apli..:arse cuando ~u u~u ya sea requerido o permitido por otra~ nornrns den1ro del 
lFRS. Si un acti\ o o pa~i\o 1nedido al valor justo tenga un prc..:io de oferta y un precio pedido. la no1111a requiere 
.¡uc I~ \Uluación 'ie hase en un precio dentro di:I margen de ofCrta-pedido que sea inás representati\'O de 1 va lorjusto 
y pcn11ita el u~<l de precios de n1edio-1ncreado ti otras convenciones de precio~ u~ados por participanLCs en el 
n1ercado e o ni u un expediente práctico para la 1ncdida del valor justo dentro del margen oferta-pedido. 

No hay otras nonnas, interpretuciones u tnodilicacione~ a la:, nu1ma~ e!dstentcs que no ~eün ya efectivas que se 
esperariu tuvieran un i111pach1 significante para el p,,ndo. 

b) Inversiones 

(i) (:lasificación, reconoci1niento y anulación de reeonocin1iento 

El L\S }() tija los rc:qucri1nientos para reconocin1icnt() y n1edida de todos los activos tinanciL-ru~ y pasivos 
financieros que incluye in~tnuncntos derivativos. La Cotnpañía ha clasiflcadu todos Jos ins!run1cn1os finan¡;Ícro~ 
con10 a¡;tiv(1~ linancieros <l pa'iivos financiero~ al valor justo por n1cdio de ganancia o pérdida. 

1.a categoría de lns activo~ lin'1ncier0s y pasivos financiero~ al valor justo por medio de ganancia u pérdida 
con1prcndc: 

lnstru1ncntos tinan..:icros 1nru1tenido~ para transacciones. l·:~tus incluyen futuros y obligaciones de vcntus 
cortas d¡; ins\ru1n¡;nto\ linanciero~ incluidos como inslru1nentos derivados financieros en el Estado de 
Posición Financiera. Todos l<)S derivados en pPsic1Íln neta por cobrar (valor justo po~itivo), así como 
opciones <.:01npradas, \e reportan con10 activos financieros mantenido~ para transae¡;lunc~. Toe.lo~ los 
derivados \:n una po~iciún pagade1u neta (valor justo negativo), así con10 las opciones esctlta.'>. s.: 11..f10l1an 
con10 ubliga~·iuncs finan..:ie11:1s 1nantenidas para transacciones. 

lnstrun1\:1Jlo~ Jinuncieros dc~lgnados ¡¡ valorjui;;to a lnivés de ganancia o pérdida d¡;spui:~ de su recunocitniento 
inicial. Estos incluyen activos financil:1us que no se 1nantiencn para fines de t1·a11sa\:l:Íones )'que pued¡;n 
ser vendidos, 

La ( ·on1pañia ha dl:signado t0das sus invcrsione\ co1no instnnncnlüs financieros 1na111enid(h para transacciones. 
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Notas a Los Estados Financieros !Continuar) 

Para el ,\ño Que Tern1ina el 31 de Diciembre de 2012 

l. Políticas Contables l1nportanjes (continuar) 

b) lnversione~ (continuar) 

(i) Clasifieai:ión, reconocimiento} anula<•ión de reconochniento (continuar) 

La Cotnpai'iia reconoce los activos financieros y los pasivo~ financie1·os en la fecha que se convienen en purte 
de las disposiciones contn1ctt1ales del instrumento, y todo derecho y acceso importantes a los beneficios de los 
activos, y la exposición a los riesgos inherentes a dichos beneficios son transferidos a la Co1npañia. Se tJnula 
el rcconoci1niento de un pa.'Jivo financiero cuando el derecho contractual para recibir flujos de cfc¡:livo del 
activo tinancicro haya vencido o la Compañia haya transíelido sustancialmente todos los riesgos y prcn1ios de 
propiedad. Un pasivo financiero no se reconoce cuando la ohligación especillcada en el contrato haya ~ido 
descargada, cancelada o vencida. 

l .os activos financiero~ que son cla~ificados con10 pn:sta1nos y cuentas por cobrar incluyen depósito~ y 1;uentas 
por cobrar. Lo~ pasivos tinancit:nlS que no están a valor justo a travGs de ganancia o p~rdida incluyen Gucn!as 
por pagar) pasivo~ financiero~ que surgen de la~ Acciones Partit:ipttntes Redimibles. 

\Jna compra por via regular de activos financieros se reconoce usand() contabilidad en la techa de la transacción. 
A. paitir de c~la li:<:ha. -;e rcgisn"an cua k-.,·quicni ganancias y pérdidas que surgen de los cambios en valorj u~to 
de los a¡;livos finan<:icro~ y pasivos tinaneicrus. 

Los in~trurnentos financieros son 111edidos iniciahncntc ul valor _justo. Costos de transacción ~obre los activo> 
finílncienJ~ y pasivos financiero~ al va!1Jr_ju~to a través de ganancia o pérdida se expenden de inn1cdialo, mientras 
que sc ainorli/<Hl en otros instru1ncntos nnancieros. 

[)espués del rcconocin1ientn inicial, todos lo~ instn.unentos clasificados al valor justo a través de ganancia o 
pérdida se mid...:11 al ,,.a!or ju.slo con cambios en su valor justo reconocido en el E~tado de Pérdidas y Ganancias 
<~omprensivo. 

Los activos financieros y pasivos financieros, que no sean aquellos al precio justo a través de gana:nciu~ o 
pérdida.-i, se n1id..:n al co~to amonizado usando un n1étodo de ta~a de interés efectiva, n1<.'nos pérdida por 
deterioro, si hubiera. 

1 os pasivo~ 1inancicrus, que ~urgen de las Acciones Pai1ic1pantes Redin1ihle~ emitidas por Ja Cun1pañía, se 
ac;1rrea11 al 111nnto de rcden<.:ión que representa el de1·echo del ]nv~r~iu11i~ta a un interés residual ¡;n los activos 
de la Co111pañía. 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) 

Para el ,\.ño Que Termina el 31 de Diciembre de 2012 

1. Políticas Contables Importantes (continuar) 

b) [11\·er~iones (continuar) 

(ii) J\-1edida (continuar) 

El valo1 justo de instru1ne11tos financicni~ so; hasa en sus precios cotizados por el increado inclusive intereses 
(e~ decir, el pn.x·io que incluye el vnlor actual de todos l0s llnjos de efectivo futuros, que incluye intereses 
u¡;u1nulados sobre el próxi1no pago de cupón) en el estado de la fecha de la posición ílnanciern sin ninguna 
deducción por co~tos futuros cstiinados de venta. Los activos financieros se cotizan u precios de o!C1i11 co1Ticntc, 
111ientras que lus pasivos tinancicTOS se cotizan al precio inicial con·iente. 

Si no está disponible el precio coti7ado d..: niercado en una bolsa de valores reconocida o de un corredor i 
negociante para i11qn11ncnto~ financieros no ca1nbiarios, el valor justo del instrun1enlo se estirna u~nndo técnicas 
de valuación, qu..: incluye el us() reciente de tran~acciún de mercado de plena comp..:lencia, referencia al valor 
justo conicnte d..: otro instruinento que ~ca suqtanciahncntc el nlisn10, técnica~ de flujo de cfcc\i'lco desi;ontadas, 
modelos de opción de fijación de prc1:ios. o cualquier otra t.écnica de valuación que provee un estiniado de 
precios confiable en transacciones de mercado rcules. 

El valorjtL\tO de derivados, que no son de transacciones de intercarnbio, se estin1a al monlo 4ue la Co1npuííia 
recibiría o pagaría para t..:rn1inar el contrato en la fecha de reporte, tomando en cuenta condiciones del mercado 
C(lJTiente (volatilidad, curva aprupiada de rendirni..:1110 l y la solvencia crediticia de la~ contrarartes. La~ ganancias 
y pérdid11s n:a1i1.l!dns sobre clirninación de inv..:r':iioncs 'ie cul.:ulan usando ~l niétodo de costo rro1ncdio. 

(iii) Oeterioro 

Los acli\·u~ 1inancicros que se indkan al co~to u costo a1nortizado se revisan en cada fecha de reporte para 
d<.:tcnnina ~i hay piueba objetiva de deterioro. ~i tal indicación eAi~tc. una pérdida de deterioro se reconoce 
en el Estado dl· Pérdidas y Ganancias .:01no la difen.:neia 1:ntrc .:l nionto de aea1TCO del activo y.:[ valor actual 
de tl1turos flujo~ de ef'ectivo esti1nado~ de~contadoq a la tasa de interés et'ectiva original del activo tinancicro. 

S1 en un peri1xlo subsiguiente el rnonto de una pérdida por deterioro recon(icida en un activo tinanciero ,u; arrendo 
a un costo mnurti,nd1i disnlinuye y la dis1ninución puede relacionw~c ohjetiva1ncnle a un evento que oeu1Tu 
después de reajustir el valor, el reajuste se reversa pur medio del Estado de Pi:rdidas y (}anancias Co1nprensiv0. 

(iv) ('ompensación de instrumentos financieros 

Los activos y pasivos financieros se eon1pensan y el n1onto neto se reporta en el Estado de Posición 1:inanciera 
cuando, y sóll' cntunccs. haya un derecho Jcgalinente exigible para cotnpensar Joq n1ontos reennoeid\ls y exista 
intención de un arreglo ~ubre una hnse neta, o reali;.:ar los activos y arreglar el pa\ivo sirnultúncaniente. 
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Notas a Los Estados Financieros !Continua•! 

Para el Año Que Termina el 31 de Diciembre de 2012 

l. Política~ Contables ln1portantes (continuar) 

b) Inversiones (continuar) 

(\') Efectivo y equivalente'> de efecti''º 

rl eli.::ctivu comprcndc dcpó~ittis eorricntcs en los bancos. La n1cdida de los depósitos es co~lo an1ortizado. 
Los equivalentes de efectivo son invel:'ione~ alt.1mente líquidas a cono pla7.0 que son lfil:llmentc convertibles 
a cantidades conocidas de electivo, están sujctus a un riesgo insignificante de cambios en valor, y se 1nanticne11 
con e! propósit'' de satisfacer con1pro1nisos en cikcti\·o a i:urto plazo en lugar de inversión u otros propósitos. 
:)obregiros ban¡;arios que sean repagahles a la vista y fónnan una parte integral de la ud1ninistración en cli:ctivo 
del !'ondo se 111..:luycn cun10 un cun1puncntc de efectivo y equivalentes de etCctivo paru los fine~ del Estado de 
Flujos de Efc..:tivu. 

e) Ingresos 

1 os ingre~os de interés bancario se registran en base de rendimiento efectivo. Intereses de cupnne~ ~e incluyen 
en ganancias,.. pérdidas realizadas y no realizadas sobre inversiones en el Estado de Pérdidas y (ianancia' en base 
a¡;l1n1ulativa. 

d) Honorarios y cargos 

l)c cunfonnidad C('l1 !a c_·ir..:ular de tlferta, los hononirios de gerencia, hunoranos de udn1inistración, honorarios de 
custodia y otro~ gasto~ de operación se cargun al Estado de Pérdida~ y tianancias Cotnprcn~ivo en base acumulatiYa. 

e) Acciones Participantes Redirnlbles 

l ,a~ Acciones l'articipantes Redin1ibles ~e pueden redi1nit· a opl'ion Jel Accionista, y se c!,1sifil'an con10 pasivos 
finan¡;ieros. {_'ualcsquiera distribuciones sobre .;stas acciones participantes se reconocen en e! Estado de Pérdidas 
y (lanan¡;ias Con1prcn~ivo coino costos financieros. 

1) (;anancias y Pérdidas eu lnYersione~ 

( tanancias o pérdidas reali/adas al haber disposición de inYersiones durantt:'. e! pcdodo y ganancia<; y pérdidas no 
reali/adas en la evaluación de inv<.:rsiones 111antenidas al final del pcriodo se abordan en el Estado de f'énbdu~ y 
Ganancias. 

g) DiYisas 

l .a moneda funcional de la (_:ompafiia son Dólares d.; Estados l.'nidos. Los Directores han determinado que esto 
rcfl<.:ja el ambiente econón1icu principal de la Con1paf\ía, ya que la 1nayoría d<.: los .t\ctivos Netos Atribuibles a Jo~ 
Tcncdun:s de Acciones !'aiticipantes Redimibles de la ( "ornpañía son en Dólan:~ de Estado<; l .'nidos. 

!.a~ ganancias y pérdidas por dh isas sobre activos y pasivos finun¡;ieros a valor justo en gananciu~ y pérdidas se 
rc¡;onocen junto con otros can1bios en el valor justo. (ianancia~ i (pérdidas) netas como se indican en la Nota 5. ~on 
ganancia~ o pérdida~ neta~ de divisas en actiYos y pasivos financiero~ n1onctarios que no sean aquellos clasificados 
a su valor justo jl(ll pérdida-; y ganancias. 

1 os activo~ y pa;ivo~ dcn,¡n1il1<ldns en inoncdas cA!r<mjeras que no ~ea la n1Pneda funcional de Ja Cu111pnflía han 
'1du traducidü~ a la t<t~a de can1bio en vigor al J 1 de diciernbrc dl:l 20 ! 2. Las transacciones en 111onccLh extranjera~ 
s..: traducen a l)ólares de Fs!ados Unidos a la tasa de can1bio prevaleci..::ntc <;;!1 la fecha de la tn.u1sa¡;ción. Las 
ganuncia~ y pérdidas ~obre transaccionc~ en 1noncda extranjera se reconocen en el Estado de Pérdidas y C Jananeias 
Co1n¡1!'cnsiYo pt1ra detenninar el resultado del año. 
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Notas a Los Estados Financieros !Cont;nuar) 

Pant el Año Que Termina el 31 de Diciembre de 2012 

l. Políticas Contables Importantes (continuar) 

g) Divisas (continuar) 

Las siguientes tasas de can1bio fueron <1sa<las para convenir inversiones, activos y pa~ivos a la 1noneda funcional 
de b. ('01npañía: 

Colúu costarric..:n~e (CRC) 
Euro (EL"R¡ 

Peso 1nexicano (lvtXN) 

h) Pu11to de EYaluación 

AIJI dic.2012 
lJS$1= 

508.195() 
O. 7585 

12.9860 

,\131 dic. 2011 
lJS$\= 

51 l.8409 
0.7703 

13.9553 

El punto de evaluación usado para evaluar los valores para los Estados Financieros del año corriente es el 31 
de diciembre del 2012, el último día hábil <lel alio. Ya que d fin del ai'\o anterior fue un sábado. el punto de 
cvuluación que se usó para cvalunr los valo1\'S con el ptupósito del cit:rre del año fue el 30 de dicicn1hrc del 
201 l. H.efere11cia al 31 de dicien1hrc del 20! ! a lo largo <le los Lsta<los f"inancieros es realmente para el 30 
d.: <licie1nbr.: del 2011. i:l ú!titnP día háhil del a11o anterior. 

2. Administración de Rie~go Financiero 

Estrategia en el uso de lnstru1nentos Financieros 

/\1 perseguir ~u objetivo de inversión, la Co1npañía está expuesta a una vari.,;dad de riesgos financieros: rie~go dt: 
mercado (que incluye ricsgo de precio de mercado, ri.osgo de tasa de intereses y riesgo <le divisas), riesgo de t:rédito 
y riesgo de liquldc1 que podría resultar en una reducción de lo~ actiYos ncto~ de la c·on1pañía. l .a politica general 
de la udn1ini~tración de ric~go de la L'oinpañfa ~e eon\..·entru en la in1posibilidad de predecir los 1ncrcndos financie­
ros y bu~ca n1inirni1ar los efecto~ adversos potenciales sohre el 1·endi1nie11to financiero del 1"ondo. 

La naturalc1<1 y el grr1do de los inst1·u1nentos financieros en circulación en In fecha del estado de la posición linan­
e1cra y la~ politil:u~ de adtninistración de riesgo que sc en1plcan por la Cornpañía se discuten a eontinllación. 

Riesgo de precio de n1ercado 

El riesgo d..:l precio de m<:rcado es un riesgo que el valor ju~to de futuro~ flujos en cl'ectivo d.: un instruinento 
finunciero pueda \·tlriar por can1bios en los precios del n1ercado. 

l:"I obj.:tivo de Íll\<.:rsión de la c_·ar\era es gt:nerar una alta tasad<: n:ndi1niento real. La Cartera buscar lograr este 
objetivo, invirtiendo principalmcntc en deuda .,; instrumcntos relacirJnados e inq1n1mcntos de equidad y ~in1il­
ar<:~ cmitidos por etni~orcs soherr1no~, sus agcnlcs y entidades descentralizadas, eini~orcs propiedad del estado 
no1ninados para privati1ución . ..:n1i~ores corp\lrativos, emisores ~upranr1clonales, erni~ores cua~i-guhernaincnta!cs, 
y 1:ualesqnicra otro~ en1isores que se consideran adc..:uados para inversiún por los l)ircc\ores, o c111 con1ittE de \os 
niisrnos. 
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Notas a Los Estados Financieros (Cont;nuarl 

Para el A.ílo Que Termina el 31 de Diciembre de 2012 

2. _t\chninistración de lliesgo Financiero (continuar) 

Rie~go de precio de increado (continuar) 

1.os valores de deuda de la (~artera son sus.:eptibles al riesgo de prcdo de mercado que surge de inscguridades en 
lo que rcspcctt> n los precio~ IUturo~ de los instrun1c11los. El Gerente dc Inversión tnu<lera este riesgo por medio 
de una cuidadosa sclct:ción de valores dentro de límites especificados. El Gerente de la Cartera 1evisa la exac­
titud y el n1ovimi..:nto de precio~ en base diaria. Luego de e.~la revisión, si necesario, el Gcn:ntc de la Cartera 
puede consultar con el Coml10 de Precios. El con1ité de precios del Fondo es asesorado por el Administrador de 
cualc~quic:ra valores indíviduules que tengan un movimiento de precios muyor al 3u,;, de un día hábil al otro. 
DcspuGs de consultar con el coniité de precios del Fondo, se pueden convenir o cnn1endar los movimientos de 
precios si el con1ité puede proporcionar suficiente apoyo (dos fuentes de precios reconocidas) que el valor dcberia 
s..:r valuado 11 un nivel ditl:rcntc. 

FI riesgo niúxin10 rc~ultan!c de instru1ncntos financieros es determinado por el valor justo de los instrumento~ 
linancieros. El Consejo de la Compaíiía nianeja los riesgos de precios de n1ercado co1Tespondientcs en la cartera 
de in\crsión, ascgurúndosc ucceso completo y oportuno a la inforn1ación pertinente del Gerente de Inversión. El 
Cun~e_jo recibe opo11unaincnte intOrmes de cualquier variación inusual de precios. 1-il Con~ejn se reúne do.~ veces 
al año y en cada reunión revisa el rendimiento de inversión así como las rosicioncs en el mercado en general. 
l\.1onitorcu el ct11nrlin1icnto del <icrcnte de Inversión con los objetivos de la <.~01nrafíía. 

Los detalles de la naturalczu de la curtera de inversiones de la Co1npañía en la fecha del balance general se r..:porta 
en la c·¿Julu de Tnver~iones en las páginas 42 y 4J. 

r\l 31 de dicie1nbn: del 2012, el riesgo de increado de la Cun1pafiía se ve al'ectado por tres co1nponcnte~ princi­
pale~: ca1nh1os en los precios reales d..: inercndo, tasas de interés y n1ovi1nientos de n1oneda cxtra11jera. Las tasas 
de int..:rL'~ y los 111uv1n1icnlo~ Je nion..:da extranjera han sido cubierto~ en ~eccioncs separadas, en las p1\ginas a 
continuación. 

,\clualinente se u.~a 'v'1dor-al-Riesgo (VaR) para obtener una medida cuantitativa para un riesgo de mercado di.:! 
!Ondo bajo condiciones ílonnales de mercado. El VaR se calcula diariamente. LI Gerente de lnverqión cmpl..:a al 
R iskMeLrics Risk Manager como 1nulor para calcular el Va R. Se llevan a cabo pru..:bas de estrés adecuadas en hase 
semanal. Pruebas de n:spaldo. para revisar la calidad predecible del modelo VaR, se llevan a cabo diariamente. 

Fl (icrente de Inversión recibe intOn1i<.·s de resultados di11rios del (ierentc d..: Riesgos. Est..: infOrme muestra el 
VaR del fi..indo y su fondo de refcr..:ncia que incluye, cuando sea apropiado, datos sensibles. Los rcsultndus de las 
pruebas de estrés qe proporcionan semanalmente. I·'I (Jerente de Inversión usa estos infónnes todos lo~ días para 
veri fica1· si se han observado los llmites e~tatutarios y de riesgo de rnercado contractual (es decir. el \!aR del Fondo 
no debe ser 111:\.s de Jo~ vece~ (21lü'~ó) tan ulto conio ..:! VaR del Fondo de referencia con1parab!e libre de derivados) 
Sus .Je<,cubri1nientPS son entonces adccuad1unente tomados \.il cuenta en decisiones de invi:r::ii<in. 

El proce~o YaR e<;tadistíc·p se u~a para obtener u11a 111.-::dida cuantitativa para un riesgo de niercado del fondo bajo 
cond1c1oni:s nor111ale<> de increado. El lTsultad(1 del cúkul<J \'aR indicu las pérdidas potenciales futuras parn un fon­
dn (ba~ado en el \'alur de 1nercado) 4ue no será excedido bajo condlciones norn1alcs de mercado, para un período 
Jc t..:ncn~·üi especifico y ni\ el de confiunza (es decir, 99º/o). !·:! tnétodo \ 1aR es una medida con<>i~tcntc c~tándar 
que puede aplicarse a toda" la<> transacciones comerciales y producto~. L~to hace posible que el nesgo de 1nercado 
calculado sea co1nparado con un período de tic1npo específico y un rendimi..:nto real. 

l ,apolítica del (icrente de lnvcrsilu1 es usar un cálculo histórico para monitorcar loq requcritl1iento~ reglan1entarios 
mientra~ que las cifras \'aR de la sin1ulación l\1ontc Cario (MC) se calculan única1nente para inforn1ación. !.a 
si in u !ación histórica se usa pon.¡ue es n1:'is transparente. ! .a siinulación hlstórica aplica lo~ ¡;amhios en los datos del 
nicrcado a Ju largo de Jos di•ce n1esc~ anteriores a! a1nbiente de increado actual. La si1nulación !V1l' cs un 1nodelo 
que calcula la ganan¡;Üt o pérdida hecha por un fr)ndo en un gran nú1nero de difcr..:nt..:~ csc..:nario~ Je n1cr~ado 
(gcncral1n.;nte 10,000 t:5i:enarios). 
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Notas a Los Estados Financieros !Continuar) 

Para el Año Que Termina el 31 de Dicien1bre de 2012 

2. Ad1ninistración de Rie~go Financiero (continuar) 

Riesgo de precio de n1ercado (continuar) 

Valor a{ Riesgo (VaR) (co111i11uar) 

Las ~igui<:ntes esrecifi..:a.;.·ione~ cuantitativas se np lican al modelo VaR· 
99'!.-;, nivel de confilln/¡1 

período dc tcncnciíl de l O días 
~cries de ticmpt' hi~tórico n1i11imo 1111 año 
cnln1da~ diaria~ 1gt1ttl111entc ponderada~ 

Los principales riesgos de 1nercado que se consignan incluyen: riesgo de wsu de intere~. riesgo de 1nárgencs de 
crédit(). riesgo de equidad de precios, riesgo de tasa de L'.an1bio, riesgo vega, y ~us correlaciones aslH.:iadas. 

Presunciones y !i111itru.:ioncs Je/ VaR 

El cál.:;ulo es1ándar \.'aR actualn1entc se basa en los eventos históricos <le niercado <le las últin1as 253 fechas de 
transaccionc~. Lo~ eventos de 1nercado no contenidos dentro de este n1arco de tiempo no se ton1an en cuenta para 
tK'Ces<1r pérdidas potenciales futuras. lJn requisito previo para calcular debidan1en1e el \TaR e~ la disponibilidad 
de suficientes datos. \'al{ es cficícntc para in~tru1nentos cuyo ingresü de variables, es decir, íUctorcs de riesgo, 
son perceptible~ o por lo nicno~ se obtienen fúcilmentc del increado. VaR confin en la disponibili<lad d.: series de 
i:alidad de tiempo de los factores de riesgo. 

( \irrelacioncs entre todos l(JS facto re~ de riesgo se calculan ad hoc. Otro tema importante e~ correlación i:arnbiante 
- por ejen1plo, valore~ o clases de activos que prcvia1nc11te no hayan si<lo correlacionado~. po<lrían sorprcsivamente 
cu11\'ertirs..: en altan1ente c<'ITclac1(>nados. 

FI (ierentc de 1!1\·<.:rsiún calcula diaria1nc11te el \.'aR i:o11 dos nl<~todos sitnultán<0amente, es d.::eir, la si111ulación 
hi~tórica y la si1nulaeiún \1onte Carl(). Sin einbargo, el eákulo t\.lonte c~ulo 'laR se basa en presunciones que 
retorno<; de faelorcs de riesgo nonnaln1enle se distribuyen con una vadaeiOn con~tanle a lo largo del tien1po. Esta 
es una ~i1nplifieación de la realidad y de los 'rii:~gos por evento- (fUt 1ails) y se suhe~ti1nan los .::ventos 1nayores del 
111<.:n:a<lo. 

IJ cálculo \'aR está sujeto a errores de inuestren estadístii:u. 1.as pérdidas realc_, ..:xperin1entadas por cualquier 
l(1ndo individual pueden ~cr n1ayores quc el VaR. Si Sl' ~cleceiona un nivel Je confianza de! 99u.;,. ~e espera que el 
1novi1niento en precio para 1 '\1, de ohservacioncs esté fuera de los parámetros VaR. En un niercado altr11ne11te volátil 
el \'aR puede sube>tiinnr el riesgo en el fondo. 

Análisis VaR 

Al 31 d.: dicien1brc del 2012. utillza11do el 1nodelo de riesgo titular del (icrcnte de Inversión, bajo i:un<liciones 
normale~ del mercado, el décimo día de valor-al-rie~go ( \'aR) para el CAHI :! (\:ntral An1crican l'url!\Jho es nproxi-
1na<lurnente 1. 707%/l_l~S2.000.232 (31 de d icicn1hrc 20 l 1: 2.45'}o/l ISS2.tl9U,383) a un nivel de confianza del 99º/f,. 
L~t•I es. bajo co11diciones de 1ncri:a<lu nonnale~: asuniiendu qL1e no hay ca1nbio~ en el capital de los accionisl11s, o.: 
C\lirna que haya una probabilidad 1nayor del l)Qil;º que el valor de esta C'a1tcra no dis1ninuiría por niás del 1.707'fó / 
t:SS2.ll00.232 ( )1 de dii:í..:n1brc 21ll 1: 2.245~'~'US$2Jl90.383) a In !argp de die; días. 

1.1 C,\I3El L:i:ntral t\mcriL'~111 PonJolio no infringió los c~ti1nados VaR durmne el año eo1Tiente (3 veces durante el 
año qu<: lern1int'i el 31 de di<.:ie111bre del 20! ! así llamado Backtcsting-C>utlier se calculan ba~adP en ! dí<1 de ganan­
i:ia y pérdida del Fondo y el 1 dia VaR histt'lricol. 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) 

Para el ,\ño Que Tern1ina el 31 de Dicicntbre de 2012 

2. Ad1ninistración de Riesgo l<inancicro (continuar) 

Riesgo de tasa de intereqcs 

Los actiYos y pa~1vos financieros del Fondo que devengan intereses lo exponen a riesgos a~o¡;indos con ](1s cfCctos 
de fluctuaciones en los niveles prevalecientes de tasas de interé~ del incn.:ado ~obre su posil:ión finan<:h:ra y ílujos 
de efectivo. 

El riesgo de tasa de inten~ses se 111aneja, en parte, por el proceso de selección de garantías del (Jcrcnle de Inversión 
que incluye predicciones de eventos futuros y su impacto sobre las tasas de intcn:s. diversificación y duración. De 
confonnidad con la política de la Con1pañia, el (Jerentc de Inversión supcrvi~a !a sensibilidad glohal de intereses 
de la Cartera diarü.1n1cnte. Los Ad1ninistradore~ eonfian en el (ierente de Inversión para n1antenerlos infonnados 
sobre cualquier evento n1ati:rial. Nu hubo cainhios 1nateriales de las políticas y procesos de ]¡¡ Compaiiía para 
adn1inístrar el riesgo de tasas de intereses y los rnélodos usados para 1nedir el riesgo desde el final del año untei-ior. 

l u~ cuadros a continuaci(1n re~un1en la cxposi..:1ón del Fondo a lo~ riesgos de tasas de interés. Incluye los activos 
y pasivos ~·0111crciabh>~ del Fondo a valores justos. clasificados por las fechas n1á~ tempranas d<:: nue·") precio con-
traetual o fco.:has de \·enci1niento. 

"-len<>S de 1 """ 
Sin de>-

.\.131 de diciembre del 2012 l mes "laño 1-5 ~il•» >Snilns Tnfcr~<es Tut11l 

LIS$ t:SS VS$ l'SS t:S$ lJS$ 

Activo> 

lnst,-umemos de du"h d~S>¡;nodo< al 
valor_t«'10 P<" (;anan~i.l V Pé1clida 6A80,250 16,0-13.278 81,739.986 104.25.1514 
( "uentas por cobrar 10.159 ICJ.159 
Efectivo 'ce ";,,,1en1e< de etéc<Jvo 12A57.908 12.~57 098 

Totnl nctiv<>• 18.9.17,.•48 ló.033.278 81,739,986 10.159 116,720,7'?1 
Pa<i>os 

C ucnt11s poi >"'8'" (J,091.7"1) (1,091,791) 
Acciones >atlECJ antes cedinublcs ( 115.628,980 1115.62~ .. 0HOI 

T<>tal a<i>"<>< 116720.771) (116,720.771 

1 <>tal brecha de ""noibiH<laol <k 18_CJ_l7_J 1S 16,033,278 81,7JO.<mú 11n.1.10_9~0 

inU·r''""' 

'\1~""' <h· 1 "'º' Sin <k•·· 
Al JI de didembr<· <Id 201 l 1 mes - 1 año 5 anos >5 ailos Intereses Tu1~I 

US$ ]IS$ lJSS t:S$ us~ l'SS 

A.nh·u• 

Instrumentos de dct0<la Uc-'i!!'.'""k" ,,¡ 

\'alor ,111sto por Ga11•nc1• y Pc'•<i,<i<l _<_959.l 13 30,47.l.J.58 57,215,483 '>Ló4~_954 

Cl'cntao P'" cob''"' 7,621 7,621 
lofectivo V eouivalentes de efectivo 1.078A75 1.078_475 

To1ol >lctho• 1,078.475 J.95'1.113 :l0~73.Vi8 57,215-483 -,_c,21 02.'?34 050 
Pasivos 

Sobregi'"' hancanos (1,999) (l.'l'l9) 

Cucnt•> porp"8'" (252,550) (:s:,:<óOJ 
Accoon"' narncinames redtmLbks '12~79-501) (92.479,501) 

Total 1>a>h·us (1,999\ (92.732.05 1) 92.734.050) 

T<>ta! brecba de ;en•ibilidad <h- LO'?ó,476 1,959,11:1 30-473,_<58 57,215,48:1 {92.724.~_l(>) 

iutense> 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) 

Para el Arlo Que Termina el 31 de Diciembre de 2012 

2. Ad1ninistración de Ries~o Financiero (continuar) 

Ric~go por 1noneda 

FI riesgo por moneda es el ric~go que el valor justo o llujos de cfc<:tivo futuro~ de t1n instrum..:nt'' financiero 
fiuctuarán por carnbios en las tasas de cambio de 1nnneda extranjera. Ciertos activos y pa~ivo.s de la Cartera se 
dcnun1inan en monedas que no son dólares de los Estados Unidos, la mon..:da fUnciunal. Por lo Lantu, la ('artera 
está expuesta a los riesgos de 1noncda ya que el valor de los valores dcnon1inados en otras n1onedas puede fluctuar 
debido a cambios en lns tasas de cambio. Ingresos dcnon1inados en monedas cxtranjenis se convierten a Dólares 
\JS al mo1ncnto de recibirlos. 

fJe confonnidad con la polílH.:a de la C:on1pañín, el Gerente d..: Inversión tnonitorea la posición de nionedas de la 
(:uitera en base diuria. 1.os fJirectorc~ de la Compañía confían en que el (ierente de Inversión los n1antendrá i11for-
1nndos de cualquier evento n1atcriaL No hay cambios niaterialc~ en las políticas y procesos de la Con1pañia para 
manejar el rie~go de m0ncda y loq métodos usados para medir riesgos desde finales del año a11terior. 

l ,os cuadn1~ a enntinu¡¡~i6n docun1entan 1<1 exposición d..:I Fondo a los ric~go~ p11r moneda extranjera: 

31diciembre2012 

Activos Financieros - indicados en Dólares l 1S 
Activos tinanc1eros a valor justo a través de Ganancia 
y Pérdida 
l::t~ctivo y equivalentes de efectivo 

Acti~o~ Totales 

Pasivos Financieros - indicados en Dcílarcs US 

Sobregiro Bancario 
Cuentas por pagar 
l'asi\'os Totales 

31 diciembre 2011 

Activos Financieros - indicados en Dólares llS 
ActÍYO> í'inanciero~ a v~lorjuslo íl través de 
Grnrnneiíl y Pé1·dida 
l::fectivo y equivalente' de efectivo 
.,\cth·os To tales 

Pasi\'o~ Financieros - indicados en Dcílarcs llS 
Sobregiro bancario 
Cuentas por pagar 

Pa~ivos Totales 

CRC' 

3J75,661 

3,575.661 

CR(.' 

CRC 

3,622,841 

3,622.841 

CRC 

MXN EUR 

3,918,262 
39,280 81 JJ82 

3,957,542 81,082 

l\.1XN ElfR 

l\.'IXN EVR 

5,l l 1,227 
198,008 

5,309,235 

l\lXN El IR 
(1,999) 

(2) 
(2,001) 

Total 
US$ 

7,493.923 
120362 

7.614,285 

Total 
uss 

Total 
{IS$ 

8.734,068 
198,008 

8,932,076 

Total 
US$ 

(1,999) 
(2) 

(2,001) 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) 

Para el A.ño Que Tern1ina el 31 de Diciembre de 2012 

2. r\d1ninistración de Riesgo Financiero (continuar) 

Riesgo de crédito 

La Con1pañia toma una exposición al riesgo de cn:<lito, que es el rie~go que una contraparte o un en1isor no pueda 
pagar los 1nonto~ en su totalidad a su vcnciniicn!o. 

Lo<; 1nontos acarreados de los activos financieros según se rellejan cn el balance representan de la 1ncjor fonna la 
exposición al rie."gn de crédito en la fecha del balance general. Esto tan1bién ~e relaciona con activo.' llnancicros 
n:gistrados ni costo an1011izado, ya que tienen un pla10 co110 hasta su vencimiento. 

Los activos íinancicros del Fondo expuestos a riesgo de cn:dito as<.:cndicron a lo siguiente: 

Al 31diciembre2012 Al 31 diciembre 2011 
US$ US$ 

( Instrumentos de <leuda cla~ificados a su vnlor justo a 
través de Ganancias o Pérdida~ 104,253,514 9L647,954 

Los tnonlos que aparecen ..,n el cuadro anterior ~e hasan en el valor acarreado de los instruincntos. 

L (h activ'" linancieru~ del Fondo expuc~!ns al dcsgn de crédito estuvieron concentrados en los siguientes sectores: 

Al 31 dic. 2012 Al 31 dic. 2011 
% % 

Supranacionales dcnon1inados en C'RC 3.47 3.96 
l)enominados en iVlXN: F[iado por el Gobierno 3.81 5.67 
Denon1inados en \JS$: Corporativo Fijo -- ---
Denominado en USS: Fijado por el Gobierno 87.35 85.86 
l)eno1ninado en US$: Sunranacionales 5.37 4.51 

100.00 100.00 

1\parte de lo csbo/ado arnba, no hubo concentracione~ significantes de riesgo de crédito a contrapartes al 31 d<! 
dicic1nbre del 20 12 o 31 dicicn1bre 2011. 

El ric~go de crédito n:sultantc de instrumentos de deuda se 111inimíza invirtiendo prineipaln1cn1e en activos finan­
cieros que tienen un grado de in\crsión según clt1sificados por agencias de clasificación de rcnon1bre. Para activos 
no clasificado~. el Ciercntc dv Inversión asigna unn clusificac1ón n1ediantc un enfoque consistente cun los de las d~ 
la agcncia d~ clasificación. ,\1 31 de d1c1cmbre de 2012. el Fondo fue invertido en valore~ de deuda con la siguiente 
cl!lidad de cr0ditn: 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar! 

Para el . .\ño Que ·rern1ina el 31 de Dicien1bre de 2012 

2. r'\.d1ninistración de Riesgo Financiero (continuar) 

Riesgo de crédito (continuar) 

(:11tegoría de clasifi('ación de la C'artera por Standard and Poor·s 

Al Al 

31diciembre2012 31diciembre2011 

(:Jasific>1ció11 % % 

/\/\/\ 3.95 

A .44 

A- 3. 76 

13BR- 1 !.73 

GGB 18.03 

BRR- 2.95 33.67 

UB+ 13.19 22.18 

BR 22.06 21.16 

RR- 22.17 

B+ 3.37 2.82 

B 

H-

No clasificado \ 3.03 4.49 

Total 100.00 100.00 

f)c .;onforn1idad ¡;011 la política d..: la Con1pañia. e\ (ierente de Inversión rnoniton:u la posición de crédito d,,;l rondo 
en ba~e diaria. v el c:ons¡;jo de Ad1ninislracü'in lo revisa dos veces L'll ..:1 año. No [un: carnbios n1atcrio.les en las 
políticas y proc~so~ de la ·con1p:1ñía para 1nanejar el nesgo de cn~dito y !os métodos ~1sados para 1nedir el riesg<l 
uc~de ti11ales del año antel"io1·. 

r.ida' las transacciones en valores ~e a1Teglanipagan a la entrega, empleando corredores apiobados. F! iü:sgo de 
ineu1npli1nicnto se considcra míninio. ya quc Ju entrega de valores vendidos sólo se hace cuando el cun-cdor haya 
recibido cl pago. FI pago SL' hace ~obre una compra una vez los valores hayan sido recibido~ por el corredor. La 
transacción fracasar(\~¡ cualquiera de las ranes no cuinrle con su obligación. 

Sustancialniente todos los activos en efectivo s.: rnantienen con el Northern Tiust Co111pany, Sucursal Londres 
(''-.J'!L'l. El efectivo deposttado en el NTL se deposita co1no banquero y se 1nanticnc cn su IJaluncc Gcnt:ral. 
!'01 consiguiente, de co11rur1nidad con práctica~ bancarias ust1ales. la re~ponsabilidad de NTL hacia t:I Fondo con 
respecto a dicho~ depósitos en efectivo serán los del deudor y el Fondo se clasificará con10 acreedor general del 
NTL. Los activos tinancicros ~t: mantienen con cl Custodio, Northern ! rust Fiduclary Services (Ireland) 1 imited 
al 3 l de dicicrnbrc d.; 20\2. Estos activos se n1anticncn distintos y separados de los activos de propiedad del 
C:u~todio. Lo~ valore~ son claran1ente rcgbtrado~ para asegurarsc 4ue son mantcnido~ en nonibrc del I·ondo. La 
quiebra o insolvencia del Custodio o de uno de sus ¡¡gentes o afiliadas puede causar quc los derecho~ del l-'011do 
con respecto !os valores mantenido~ por el Custodio c~tén retrasados o li1ni1ados. 

Tanto la Nurlht:rn l'ru~t Fiduciary Serviccs (lrclund) J _í1nihx\ con10 la Northcrn Trust (;on1pany, Sucursal Londn:s, 
son subsidiarias cn propiedad ab,;ulula de la Northcrn 1 rust Corporation. Al 3 l de dicie1nbre del 2012. Northcrn 
Trust Corporation tenía una clasihcación para deuda a largo plazo de Standard & Poor's de 1\ ~ (31 dieícn1brl: 2011 
;\ f )_ 

1\l 31 de dicicnibrc del 2012, lo~ Sub-Custodios u~ados por el Fondo son lo~ ~iguientcs: C:itíbank \-léxil:o ( l .3'Yó 
dt: la~ invcrsiunl.'~), JI' :V1organ ( 12.24~'0 dc laq inve1·sioncs) v Euroclcar (84.461.}0 de la~ inversiones}. Al JJ de 
dil:ic111brc del 20 12, los Sul;-( ·ustodios se l:la,;ifican <.:01no sig~.:: (:itibank Méxic('. Baa2 (Moody'~l, J P ;>..1organ, 
,\aJ (Mnddy's) y! uroclear. AA~ (l·itch}. 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) 

Para el Año Que Tern1ina el 31 de Dicicn1bre de 2012 

2. ,\d1ninistración de Riesgo Financiero (continuar) 

Riesgo de crédito (l'Ontinuar) 

/\l J 1 de dicie1nbre del 20 l l, los Sub-Custodios usados por el Fondo son los siguientes: Citibank :V1é:\ii:o (2.5°/u 
de las lnvcrsione~), JJ> t\Iorgan ( 1.64% de las inversiones) y Furoclear (95.86~/c, de las inversiones). Al Jl de 
dicietnbrc del 2011 los Sub-Custodios se cla~ifican co1110 sigue: Citibank México. A3 (t-..1oody 's), JP l\.1organ i\a 1 
(Tvloody's) y Euroclear, AA+ (Fitch). 

J\orthern Trust actlia co1no su propio sub-cu~todio en los E~tados l !nidos. el l~einu Unido, Irlanda y (:anadá. En 
todos lbs demás n1ercados, Northern Trust nun1bra a sub-custodios locales. °'.'/orthern T t·ust revisa co11tinuan1ente a 
la red de su~ sub-custodios pura asegurarse que los clientes tengan acceso al proveedor n1ás eficiente. con solvencia 
crct.liticia y rentahle en ¡;ada 1nercado. 

Rie~gos de liquidez 

rl riesgo de liquide:- e~ un ricsg(1 cuando una entidad encuentra dificultades en cun1plir las ohligacioncs a~ocindas 
con pasi \o~ financiero~. 

F:l Fondo tuvo una posición en efectivo de I0.85'Yn a actÍYl'S netos al 31 de dicie1nbre del 2012 (31 de diciemb1·e 
2011. l.17'~'o). 

L:I Fundo está expuesto a redenciones diarias de efectivo de acciones n:di1nibles. El Fondo generalmente retiene 
una cierta porción de sus activos en efectivo, lo cual está disponible pa1<1 satisfacer redenciones. LI Fondo invierte 
la 1nayoría de sus activos en invcr;íones que se negocian en un mercado activo y los cuales pueden disponcr~c cün 
Ji1¡;ilidad. 

De conforn1idad con la política de la Co1npañía, el Ucrcnh.' de lnvcr~ión monitorca la posición de liquidez de 
li1 (:artera cn base diaria. Los Direi.:lureo: dc la Compañía confían en que el (icrcnle de Inversión los niantendrá 
1n1in111ados de cualquier eyento materia!. l-:1 Consejo es inlúrn1ado de cualquier problc1na de liquidez inus1.1al en 
furnia oportuna. No hubo can1bios inatcriale~ en las po!ítü.:us y procesos de la Compañía para mane_iar e! ric~go de 
n1oneda y lo~ métodos usados pura inedir riesgo~ desde finales del aiio anterior. 

Lo~ ¡;ua<lrns a continuai.:ión analizan los pasivos financiero~ de In Canera en grc1pos de venc11nicnlu pertinentes 
ba~udos en el período rcslant.o en la fecha del ,_:stado de posición financiera con respecto a la fi':cha de \10nci1niento 
~ontrac!ual. Los 1nontos en el cuadro son tlujos de efectivo contractuales no descontado~. ! os ~aldos por vencer 
dentro de doce n1eses equivalen a sus ~aldos acarreados ya que el impacto de descuento no es signiticar1te. Todo~ 
los íll()nto~ se indican en Dólares l 'S. 

Al 31diciembre2012 

Cuenta> por pagar 

i\¡;ciones pm1icipantcs redin1íbles 

Total pasivo~ financieros 

1\.131 diciembre 2011 

Sobregin)s bancarios 

Cuentas por pagar 

Acciones participante~ redi1nihles 

·1 otal pasivos finan¡;1eros 

l\.fenos de 

1 mes 

VS$ 

115.628,980 

115,628.980 

Menos de 

1 mes 

US$ 

L999 

92,479,501 

92,481,500 

l\1ás de 

1 mes 

US$ 

1,091,791 

l,091,791 

Más de 

1 mes 

t:S$ 

252,550 

252,550 

l ,as /\ccioneq rarticipant,;s 1·edin1iblc~ se redin1en a la \i~la a opción d<:J tenedor. 

Total 

uss 
1.091,791 

115,628,980 

116,720,771 

Total 

uss 
1,999 

252,550 

92,479,501 

92,734.050 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) 

Para el A.iío Que Ter1nina el 31 de Dit•iembre de 2012 

3. Valor Justo 

Re, elación sobre Valor Justo 

1 !- RS 7 'lnslrumentos Financieros: Revelación' requiere la publicación relacionada con la jerarquía del Yalor justo 
en que se cla~ifican las incdidti~ de valor justo para activos y pasivos del Estado de Posición Financiera. 

Las puhli.;aciones se b<c~an en una jerarquía de valor.iusto de tres niveles para h)S ingresos usados en h~cnica~ de 
vuluación para medir su \alor justo. 

1.'.l valor justo de activos y pasiYos financieros negociados en un 111ercado a!.:tÍvo ( con10 negociación de valores) se 
bu~a en precios dcl 1nercado cotizados al cierre del negocio .;:n la fecha del final del periodo. El precio de 1nercado 
i.;oti1ado usado paru acti\ os linani.;ieros mantenidos por...:! Fondo es el precio de oJ<:rta co1Tientc; e:! precio Je mlTCado 
cotizado apropiado para pasi\os financieros es el p1·ecio corriente ~olicirudo. 

L n instru1nento financiero se ..:onsidera cotizado en un n1cn.:ado actiYo si lo~ precios coü1,a<los están disponibles túc:il 
y rcgulanncnte de un~ boL~a, negociante. corrc<lo1: grupo industrial, scr\·icio de precios, o dependencia reguladora, y 
e~os precioq represcnltin lransaccione~ de mercado rc:ales y ocurrii;ndo en realidad en una ba~e de plena competencia. 

J-:1 valorju~to de acti\'o' y pasi\'os financieros que no 'ºn comercializados en uu rnercado activo e' detern1imldO poi· 
rncdio del u~o de técnicas de valuación. t!I Fondo usa una variedad de métodos y hace suposicione~ que se ba~an 
en condieiont::s del n1ereado existente~ en la !!:cha del tin Je[ periodo. 

L~lo requiere que: <::I J ondo ..:lasifique medida~ de valor ju~to usando una jerarquía de valor justo que re11eja la 

i1nporlancin de los in~un1i1s usados para hacer las mediciones. La jcrarquia de valor justo tiene los siguientes nivdcs: 

1'ivel 1 - Precios cotizado~ (~in ajustar) en 111ercados activos para activos o p<1sivos idénticos. 
Nivel 2- lnsu1no~ que no ~ean precios coti,,_ados incluidos dentro del nivel 1 que se pueden observar para el aeti\'o 
o pasivo, ya sea <l1recta1ncntc (es <lc..:ir, con10 precios] q indireetan1..:nt..: (es decir. derivado de precios). 
"Ji\'el 3 - lnsun1os para el activo o pasivo que no se basan en datos de 1nereado que se puedan obs..:rvar (e~ decir, 
i11sun1os que no se pu.,:den observar). 

/\continuación c~lá un resu1nen de l~s valuaciones justas, de conforn1idad 1:on los in~u1nos al 31 de dicie1nbrL' d1: 
2012, al \aluar lo~ actiYos y pa~i\us del Fondo: 

1\131di•·iembre2012 Precio~ Coti1ados 

en ,\'Jercado 

Acth·o\ Finaucieros 1nantcnido~ para co1nercialLJ:adón: 
!nslrmn<'nlos de deuda cla~1ficados a valor justo 
n trm:¿s de ganancia~ n p0rJida> 

Total .\t·ti,·o~ 

.\ctivo 

Nivel 1 

us~ 

Otros 

lnsun10~ 

hnrortante~ 

l\ivcl 2 

l;S$ 

101,192,349 

101,192,349 

Insumos "\Jo 
Ob~cr~ahle~ 

l1nportantcs 

l\i\cl3 

IJSS 

3,061,165 

3,061,165 

Total 
l·ss 

104,253,514 

l 04.253,5 ]4 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) 

Para el Año Que Tern1ina el J 1 de Diciembre de 2012 

3. \'alor Justo (continuar) 

Re"ehu'ión sobre \'alor Justo (continuar) 

AIJl diciembre2012 Pr..,cio~ Cotizados 

Activo~ 

Attivo" Financieros 1nantcnitlo~ para comcrciali. 

lnst11.1n1cntc•< de deuda dasifi-:ados a valor justo 
a trav~s dc ganancias o pérdidas 

'liltal Activo~ 

en Mercado 

Activo 

Nh·el 1 

llS$ 

Otros 

Insumo~ 

ln1portantes 

Nivel 2 

{IS$ 

87.536,098 

87.536,098 

ln~un1os ~o 

Observables 
Importante~ 

:"li\Cl J 

lJS$ 

4.111,856 

4,111,856 

lotal 
l'S$ 

91,647,954 

91,647,954 

Las inversiones cuyos valores ~c basan en precios dc mercado cotizado~ en rnercados activos. y po1· lo tanto, 
clasificados dentro Jel Nivel 1, incluyen títulos activos in1:!uidos en lista, contratos de r u tu ros cun1erciali,.ados en 
la holsa. El Fondo nu ajusta el precio cotizado para estos iílstrunicnto~. 

1 º·' instru1n.:nto~ iinancieros que ~e eon11:rcializan en rnen:a<los que no son co11si<lerados activos pero son valuado~ 
cn ba~e a precio~ <le n1i::rcado cotizados, coti,.aciones de agente o fuente~ alterna~ de precios apoyadas pur insumos 
que se pucd<:n oh~crvar ~e clasifican dentro <lcl Nivel 2. Los montos del Nivel 2 arriha representan bonos. 

l.as cantidadcs del Nivel J arriba 1·eprese11tan bono' que son justipreclados por un comité de precios y ~e ba~an en 
in'iu111os que no se pued.:n oh~.or~ar. 

¡\ cuntinuaciún aparece una rccunciliación <le las valuaciones justas usando insun1os que no se pueden observar 
itnportanlcs (Nivel 3) para el Fondo durantc el ai'to 4ue lennina 31 dicien1bre de 2012: 

Valores de Deuda Total 
US$ uss 

Saldo de apertura 4,061,077 4,061,077 
Co111pras -- --
\Ten tas (l,153,846) (l,153,846) 
Transferencias al Nivel 3 -- --
Ganancias y pérdidas reconocidas en pérdidas y 
ganancias 117,223 ! 17,223 
Saldo de Cierre 3,024,453 3.024,453 

l',l lul;il <le ganancia~ para el añn incluido en cl r:sta<lo de Pérdidas y (ianancias para lo~ activos 111antenidos al final 
dd afiu e~ de USS 117,233 La reconciliación del >Jiyc\ 3 a1Tiba no incluye ingre~us acun1ulados de US:!>36,712 que 
.:~tú rcllejado en el total del F.,tado de Po~ición Financiera. 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) 
---------

Para el Año Que Termina el 31 de Dk•ie1nbre de 2012 

3. \-'alor .lusto (continuar) 

Reveh1(."ión sobre Valor Justo (continuar) 

La tabla a continuación es una reconcilia<.:ión de las valuaciones justas usando in~u1nos importantes que no ~e 
pueden observar (Nivel 3) para el Fondo durante el año que termina 31 diciembre de 20! J 

Valores de Deuda Total 
uss US$ 

Saldo de apertura 8,875,438 8,875,438 
Compras -- -
Ventas (4.324,111) (4,324,111) 
Transferencias a! Nivel 3 -- -
Ganancias y pérdidas reconocidas en pérdidas y (490,250) (490,250) 
ganancias 

Saldo de Cierre 4,061,077 4,061.077 

LI total de ganancias o p6rdidas para el año incluido en el Estado de Pérdidas y Ganancias para los activos 
n1anlcnidos al final del afio, es Je US$490,250. La reconciliación del °'.'!ivcl 3 arriba, no incluye el ingreso 
acu1nulado de lJS$50,779 que se refleja en el total del r..~tado de Posición Financiera. 

No hay tnu1,f"erencias signiticante~ entre el "'.\ivcl l, l'\ivel 2 y "'.'-!ivel 3 durante el año. 

''ledida de \'alor Justo 

El viilor ju.~to de lo' .~ig:uicnt~.~ valore~ li~ sido estin1ados con 1;uídado y de buen¡¡ f"e por el con1it~ de precios: 
El Pagan: dc Ta~a \'ariabll'. (:.t\llbl llllida a ICE Costu Rica (Banco Ccnlroa1ncrica110 dc lnlcg:1ac1ón Econó111ica 
t'RN 25/04..-20 l 5) se \·a lúa por e! /\d1nini~trador según la metodología detcnninada por el coinik~ de precios u~ando 
vellllrc~ dc ingrc~u de !:3lou1nbcrg, y aprobado por cl Con~ejo. El Pagaré de 'lasa \'ariablc <_:.l\Bl'l unida a JCE 
Cu~la Rica (Bancl> Centroamericano d<.: Integración Econórnica l'R:-.: 25'04/2015) es evaluado cad¡¡ 4uince días 
por CABl·:I. 
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Notas a Los Estados Financieros (Cont;nuarJ 
, -----------'"'""'""-- ----.-....... -~---------~-.... 

Para el Año Que Termina !o'I 31 lle Dicie1nbre de 2012 

4. Ingresos de Operación Año que termina .t\.ño que termina 
31 diciembre 2012 31 diciembre 2011 

US$ US$ 
1 Interés sobre deriósitos 789 113 

1 789 113 

5. Ganancias netas sobre Activos y Pasivos Año que termina Año que termina 
Financieros al Valor Justo a través de Ganancia o 31diciembre2012 31diciembre2011 
Pérdida US$ uss 
Ganancias realizadas sobre inversiones 7,210,489 5,624,665 
Gananciasi(Pérdidas) netas sobre divisas 376,729 (5,662) 
Ca111bio neto sobre (deprcciación)/apreciación no realizada 
sobre inversiones 3,690,731 (1,063,190) 

11,277,949 4,555,813 

6. Gastos de Operación Año que termina Año que termina 
31 diciembre 2012 31diciembre2011 

US$ US$ 
Honorarios administrativos l l l,473 119,476 
Honorarios de auditores 30,811 37,757 
1-!onorarios de custodia 24,810 23,893 
Gastos de Directores 40,220 38,39l 
Honorarios de los Directores 130,000 79,385 
Seguro de responsabilidad de los directores 7,248 21,145 
Honorarios de Banco Central de Irlanda 2,716 4,974 
Honorarios de Adn1i1iistración de Inversión 783,056 778, 162 
Gastos Legales 85,043 96,036 
Gastos de 1nercadeo 56,207 90,000 
Otros gastos 39,694 10,522 
Honorarios de i1nprcsión/publicación 19,505 26,713 
Honorarios profesionales 95,519 l 12,138 

1,426,302 l 438,592 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) 

Para el Año Que Termina el 31 de Dk·iembre de 2012 

7. Efectivo en Bancos Al Al 

31diciembre2012 31 diciembre 2011 

US$ lJSS 
1 "\Jorthern Trust Fiduciary Services (lreland) Lin1ited 

12,457,098 1,078,475 

8. Cuentas por Cobrar Al Al 
31diciembre2012 31diciembre2011 

US$ US$ 

Tnterés sobre depósitos 213 80 
Seuuro oreoa2ado 9,946 7,541 

10,159 7,621 

9. Sobregiros Bancarios Al Al 
31dicien1bre2012 31 diciembre 2011 

tJS$ VS$ 
1 "\Jorthern Trust Fiduciary Services (Ireland) Lirnited 

.. 1,999 

10. Acreedores (montos con vencimiento Al Al 
dentro de un año) 31 diciembre 2012 31 diciembre 2011 

lJS$ US$ 
Honorarios de ad1nini~tración 8,644 28,427 
Honorarios de auditores 32,399 39,131 
Honorarios de preparación Estados Financieros 677 .. 

Honorarios de custodia 5,726 7,856 
Gastos de los directores 3,259 l l,149 
Honorarios de lo~ directo1-es 81,390 25,179 
Honorarios de i\dn1inistración de Inversión 77,45 ¡ 65,332 
(lastos Legales 91,868 49,269 
Gastos de 1ncrcudeo 27,732 11,421 
Otros ga~tos 25,090 7,393 
Honorarios de Cu1nplin1ienlo 730,071 .. 
Honorarios de iinpresiónipublicación 451 29 
Honorados protCsionaks 7,033 7,364 

1,091,791 252,550 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) _____ ,, _____ _ 
l'ar11 el ,\ño Que Termina el 31 tle Dk·ie1nbre de 2012 

11. Capital por Acciones 

1\cciones de Suscriptores - C'apital 

La Cornpañía tiene capital en acciones de ElJR40,000 dividido en 40,000 Acciones de Suscripción, cada una 
€1 (de las cuales ELIR 10,005.25 han sido pagadas y son propiedad beneficiaria del Gerente de Inversión). Las 
A.ce iones de Suscripción no fo1111an parte del V'alor de Activos Netos de la Co1npafiía. 

Entonces, se mencionan en los Estados Financieros únicamente en esta nota. En opinión de los Directores, 
esta revelación refleja la naturale?a de los negocios de inversión de la Con1pañía. Los Tenedores de ,\cc1ones 
de Suscripción tienen derecho solaniente a un voto con respecto a todas sus Acciones de Suscripción. 

Acciones en Participación Redimibles - Obligaciones 

La Con1pañía tiene 500,000,000,000 acciones sin valor a Ja par inicialmente designadas co1no Acciones no 
clasificadas. 

Las Acciones Participantes se clasifican como obligaciones, de conforn1idad con la Nonna32 de la Contabilidad 
Internacional ·Presentación de lnstrun1entos Financieros' (lAS 32), ya que son redi1nibles a solicitud de los 
tenedores. Las Acciones están disponibles como i\cciones Participante~ de !a Compai'lía totalmente pagadas. 
Ticne11 derecho a voto. Las Acciones e1nitidas por la Co1npañía son libremente transferibles y tiene11 derecho 
a participar igualn1ente en las ganancias y dividendo5 de la Co1npañia y en sus .i\ctivos Netos al 1no1nento de 
liquidación. J .as accionl's no tienen ningún derecho de preferencia o de prünera opción, y tienen derecho a un 
voto en todas las a~an1bleas de la, clase de .A.ccionistas relevante. Todas las acciones se clasifican pari pa~~u. 

[Je confonnidad con los objetivos enu1nerado~ en el lnfonne de los Directores y las políticas dl' adn1inistración 
de riesgos en la '.\Jota 2. la (~01npailía busca invertir las suscripciones de acciones participantes redimibles en 
Íll\ er5iones adecuada~. al 1nisn10 tiernpo 111anteniendo suficiente liquidez para hacerle frente a las redenciones 
de los accionistas. La Co1npai'íía también invierte en papel con1ercial a corto plazo y deuda y dispone de valores 
en li~ta. cuando es necesario. para hacerle frente a las necesidades de liquidez. 

La C:on1pañía no tiene requisitos de capital iinpuestos externamente. 

Año que termina Año que termina Año que termina 
Acciones emitidas 31 dic.2012 31 die, 2011 31dic.2010 

Número do Accione~ Clase A 
emitidas y totalmente pagadas 
Sa,ldo al principio del afio 50,167 53,821 57.218 
Einitidas durante el año 45,928 4 51,465 
Redimidas durante el año (39,000) (3,658) (54,862) 

No. total de Acciones Clase A 
e1nitidas al final del año 57,095 50,167 53,82 l 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) 
-------""'"" ___________________________ _ 

Para el Año Que 1'ermina el 31 tle Dicie111bre de 2012 

12. \'alor de A.ctivo Neto 

Al 31 dic. 2012 Al31 dic.2011 Al 31 dic. 2010 
US$ US$ US$ 

Valor de Activo Neto 115,628,980 92,479,501 96,104,973 
Valor de Activo Neto por Acción A 2,025.20 1.843.43 l,785.64 

13. Honorarios 

El Gerente de Inversión tiene derecho a recibir un honorario por Ad1ninistración de Inversiones de la Co1npañía, 
pagadero por 1nes vencido de 0.70°10 ftnual del promedio del \!alor de Activos Netos diarios de la (~artera. a 
pD1tir del 1 de octubre de 2012. Para el periodo del l de enero de 2012 al 30 de septien1bre de 2012, el Gerente 
de Inversión tenia derecho a recibir un honorario por A.d1nin istración de Inversiones de la Compañía, pagadero 
rnensualmente y vencido de 0.825o/o anual. del proinedio del Valor de 1\ctivos Netos diarios de la Cartera. 

El Cierente de Inversión tan1bién tiene derecho a re..:ibir un Honorario de Rendimiento de 20~'Ó del porcentaje 
de rendi1niento del \ia]or de 1\ctivo Neto de la Tasa Hurdlc durante el año pertinente. la 'Tasa Hurdlc' es Ltn 
retorno de tasa LlBOR de 12 ineses más 200 puntos base anual del Valor de Activo Neto al inicio del periodo 
relevante. ajustado por suscripciones y redenciones en una base de cierto tiempo. 

Los honorarios de rendinliento cargados al CABEI Central Americm1 Fund p!c durante 2012 fue de 5730.071 
(3 l diciembre 2011: ninguno) debido a que la Con1pañía no descendió por debajo de la Tasa 1-!urdle n1encionada 
arriba en la fecha de fin de año. 

El Custodio tiene dei·echo a recibir t111 honorario que se acu1nula diaria1ncnte y se paga por mes vencido, a 
una tasa anual que varia de 0.02ª'Ó a 0.35~1º del \'alor de A.ctivos Neto para los activos mantenidos, sujeto a 
un honorario 111ínimo rnensual de US$1,500. El Adn1inistrador tiene derecho a recibir un ho11orario que se 
acun1l1la diaria1ncnte y 5e paga mensualmente vencido. a una tasa anual de O. l 15~1o del \'alar de Activos Neto 
por los prin1eros USSlOO n1illones de activos netos, y 0.07~'Ó del \'alar de Activos Neto por encin1a de eso, 
sujeto a un J1onorario men~ual n1ínin10 de \JS$5.000. según sea aplicable. 

14. ..\dministración Eficiente de la Cartera 

El Gerente de Inversión puede utilizar derivados y otras técnicas e instrumentos (incluyendo. sin lin1i!ación, 
opciones, canjes o pern1utas. futuros o a plazos), ya sea que la intención sea proporcionar protección contra 
riesgos o ganar exposición a ciertos rnercados, sectores o valores, o de otra forma de aun1e11tar el retorno 
sobre los activos de la Cartera. Dichos deri\'ados y otras técnicas e instrurnentos sola1ncnte se usarán para 
los fines de adniini~tración eficiente de la cartera de confbrn1idad con las condiciones y lín1ites establecidos 
por el llegulador Financiero. El Clerente de Inversión podrá tarnbién. cuando Jos tnedios estén disponibles en 
los nicrcado~ relevantes. otorgar pré~tamos de valore~ a la Cartera y o coinprar valores sujetos a convenios 
de recon1pra. 

15. Transacciones con las Partes Relacionadas 

El !AS 24 'Transacciones co11 Partes Relacionadas' requiere revel11ción de infonnación relacionada con 
transacciones 111aterialcs con partes que se consideran relacionadas con la entidad que reporta. 

(;erente de ln''('rsión 
Las pa11:es reluc1onadas i 11c ll\ycn a! Gerente de ln\·<:rsión. \.os 1nontos devengados por el Gerente de 1 nversión 
se revelan en las Notas 6 y ! O. 
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Notas a Los Estados Financieros (Continuar) 

Para el ,\ño Que Termina el 31 de Dk•iembre de 2012 

15. Transacciones con la' Partes Relacionadas (continuar) 

Honorarios de los l>irectores 
A partir del l de enl.!ro de 2012, los honorarios totales de lo~ Directores fueron aun1entados a US$2:\000 
anuales. El total de los honorarios de los Ad1ninistradores se revelan en las Notas 6 y 1 O. 

Tenencia de acciones por partes relacionadas 
El Banco Centroamericano de Integración Económica (CABE!) tenía un interés del 87.57'Yo (2011; 99.67o/o) en 
Acciones de !a Con1pafiia al final del año. Durante el año al 31 de diciembre de 2012 CABE! suscrihió 39,000 
acciones al fondo (31 de dicie1nbrc 201 ! : ninguna) y redi1nió 39,000 acc\ones (31 dicien1bre 2011: ninguna). 
La~ transacciones para el af\o que tennina el 31 de diciembre de 2012 se realizaron en base a la neutralidad 
1nás estricta. El señor \\'alter Dostn1ann (Presidente de la Compañía) tiene una acción <le suscriptor 

El BCIE Fondo de Prestaciones Sociales tuvo un interé~ de l2.13o/o (2011: ninguno) en las l\.cciones de la 
Co1npañía para e! final del af\o. Durante el rulo 31 de diciembre de 2012, BCIE Fondo de Prestaciones Sociales 
suscribió 6.928 acciones del fondo (3 l de diciembre 20 1 J : ninguna). 

Inversiones 
La Co1npailia tiene inver~ioncs en los pagarés del Banco Centroamericano de Integración Econóniica, y que 
es un accionista i1nportante de la C~ompañia. Estas inversiones se revelan en la ('édula de Inversiones en 
la~ páginas 45 y 46. Estas inversiones fueron realizadas en el curso nonnal de Jos negocios. en una base de 
negociaciones de la neutralidad 1nás estricta. Alguna~ de las inver~iones de C~ABEI durant,,; el año fueron 
vendidas por S L 153,846 ( 3 1 dicieinbre 20 11 : S L 18 ! , 711) haciendo una pérdida/ganancia de S32.086 (31 
dicien1bre 20 l l: Pérdida de S27 .208). No ~e hi;:o ninguna con1pra durante el ailo anterior. 

16. Ren1uneración del Auditor 

Según lo requerido por el ln~tru1nento Estatutario 220 (SI 220), la remuneración por todo el trabajo realizado 
por la firma de auditoría legal con respecto al ailo financiero es co1no sigue; 

Año que termina Año que termina 
31 diciembre 2012 31diciembre2011 

US$ US$ 
Al1ditoría estatutaria de las cuentas de la Coinpañía 30,81 l 28,074 
Otros servicios de seguros - --
Servicios del Asesor de lrnoucstos - 9,683 
Servicio~ - Otros servicios no auditados - --

30 811 37 757 
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Notas a Los Estados Financieros IContinuarl 

Pan1 el Año Que l'er1nina el 31 de Diciembre de 2012 

17. ln1pucstos 

La Co1npañía no será responsable por i1npue~to~ con respecto a sus ingresos y ganancias. que no ~ea el 
acontecimiento de un evento que sea cobrable. l.Jn evento cobrable incluye cualquier distribución o cualquier 
redención o trnnsferencia de Acciones. 

lln evento cobrable no incluye: 

i) cualquier rran~acción en relación con t\cciones Pilrticipantes Redimibles mantenidas en un sistetna de 
bolsa de valores reconocido con10 designado por orden de los Co1nisionados de Rentas de Irlanda; o 

ii) un intercarnbio de Acciones Participantes Redin1ibles representando un sub-fondo por otro ~uh-fondo 
de la Co1npaí'íía; o 

i i i) un intercambio de 1'\cciunes Participantes Redin1ibles que sui:ia de una fusión calificada o rccon~trucción 
de la c:ompañia con otro fondo. 

Un evento cobrable no ocurrirá con respecto a Accionistas Participantes Rediinibles que no sean ni residentes 
ni residentes regulares de Irlanda y que hayan proporcionado a la Compañía una declaración pcrünente para 
ese fin. No hubo eventos cobrables durante el año. 

En au~encia de una declaración apropiada, la Con1pañía será responsable ante las autoridades in1positivas 
irlandesas del acontecinliento de un evento cobrable y la Coinpafiía se reserva el derecho de retener tales 
impuesto~ de los pagos a los accionistas pertinentes. 

Las ganancias de capital. dividendos e intereses recibidos pueden estar sujetos a impuestos de retención 
in1puesto~ por el pai~ de origen y dichos in1puestos 110 put.:den ser recuperados por la Compañía o sus Accionistas. 
Ln evento cobrable incluye cualquier pago de distribución a los accionistas o cuak¡uii::r cobro cn 1netálico, 
red..:nción o tran~ferencia de acciones o una tenninat:ión de un período relevante. 

18. Arreglos de Co1nisioncs Blandas 

No hay arreglos de con11sio11es blandas que afecten a la Cotnpañia durante el año. 

19. Cifras comparati\'as 

La infor111ación con1parativa presenrada para el Estado de Posición Financiera es al 31 de dicic1nbre del 2011. 
La información con1parativa presentada para el F.stado de Pérdidas y (janancias, el Estado de Ca1nbios en los 
Activos Netos y el Estado de Flujos de Efectivo es para el año del l ''de enero del 2011 al 31 de dicien1bre 
del 2011. 

20. Acunteciniicntos desde fiu de año 

A partir del 4 de enero de 2013 la Compai'íía se registró con el Banco c·entral co1110 un Fondo UCTIS 
(L'ndertakings lOr Collectjy¡; lnvesttnenl ofT ransferable Securities). 

No ha habido eventos de~pués del final del año que, en la opinión de los f)ircctores de la Co111paiíía, podrian 
\t.:ner un i1npacto sobre los Estados Financieros para el año que termina el 31 <le dicie1nbre del 2012. 
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Notas a Los Estados Financieros (Continua•) 

Para el Año Que l'er1nina el 31 de Diciembre de 2012 

21. ..\probación de los Estados Financieros 

Los Estados Financiero~ fueron aprobados por el Consejo el 22 de marzo del 20 !3. 

CABCI Ce1~t·a1 American l-u1'd plc---CABE'I Cantral Arnerica'l Portfol10 Annual Report & Aud1ted Financ1al Statcrr1e•1cs 2012 1 41 



Cédula de Inversiones 

Para el Año Qu(' 'fertnina el 31 de Diciembre de 2012 

lnver~ión 

en Cartera 

Acth·os Financieros a Valor Justo a través de Ganancias o 

Pérdidas 

Bonos - 88.82"/o (2011 - 97,27º/o)- Cantidades de Principal (a) 

Colón costarricense - 3,09o/o (2011 - 3.85º/o) - denominado 
Bonos del Gobierno - 3,09o/o - (2011: 0.00°/o) 

CRCJ,800,000,000 Rep. Costa Rica 9.66% 24/06/2015 

Supranacional: O.OOo/o (2011: 3.85o/o) 

Total Denominado - Colón Costarricense 

Peso J\1exicano - 3.38% (2011- 5.52ºA.) - Denominado 

Bonos del Gobierno - 5.52°/o (2011 - 5.52"/o) 
MX20,000.000 Bonos \tlexicanos 7.75o/o 14/12/2017 

MX15.üü0,000 Bonos Mexicano~ 8o/o 11/06/2020 
MX 10.000,000 Bonos Mexicano~ 9.5'Vo 18/12/2014 

1.000,000 

1.000.000 
5,000,000 

3,500,000 

3,500,000 

3JJOOJJOO 
4,000,000 

5.000,000 
2,000,000 

9,000,000 
5.600,000 

900,000 
7,000,000 

6,000,000 
4,500,000 

500,000 

1,000,000 
50(J,000 

1,000,000 

2.000.000 

Total Deoominado - Peso Me~icano 

Dólares de Estados Lnidos - 82.35°/o (2011-87.90°/o) Denominado 

Bonos del Gobierno - 77 .58o/o (2011 - 83.51 º!.•) 
Hono lntcrna\:Íonal Gob. Colombia 7.375o/o 18/09/2037 

Bono Internacional (iob. Colornbia 8.125% 21/05/2024 

Bono lnti:rnui.:ional <.Job. Costa Rii:a 4.25~1' 26/01 /2023 

Bono Internacional Gob. Costa Rii:a 6.548o/o 20/03/2014 

Bono Internacional Gob. Costa Rii:a 9.995% Ol 108/2020 
Bono !ntcrnai:ional Rep. ])01ninicana 7 .5o/o 06/05/202 l 

Bono lnti:rna\:Íonal (;ob. El Salvador 5.875°/o 30/01/2025 

Bono Internacional Gob. El Salvador 7.375°/o Ol/12/20l9 
Bono Internacional (Job. El Salvador 7.65% 15/06/2035 

Bono Internacional Gob. El Salvador 7.75% 15/06/2023 
Bono Uob. Guaten1ala 5.75º/o 06/06/2022 

Bono (ioh. (iuaten1ala 5.75% 06/06/2022 

Bono Goh. Guat\:mala 8. l25o/o 06i!0/2034 
Hono (joh. (iuate1nala 9.25o/o 01/08/2013 
Jn~t. Costarri¡;i:n~e <le Electricidad 6.95% 1 O/J l/2021 

lnst. c:osta1Ti\:cn~i: <le Electricidad 6.95~'" 1 0/11 /2021 
Bono Internacional (job, México 4.75°10 08/03/2044 

Bono Internacional Gob. México 5.625'\'á 15/01/2017 
Bono Internacional (_iob. México 5.95% 19/03/2019 

Bono Internacional Gob. Panamá 5.2o/o 30/01/2020 

l ,000,000 Bono 1 nternacional (Job. Panamá 5.625~1, 25/07/2022 

700,000 Bono Internacional (Job. Panamú 6.7% 26/01/2036 

\-'alor Justo 
uss 

3 569 008 

3,569,008 

1.714,031 
1,357,104 

837417 

3,908,552 

1,547,500 

1,497,500 

5,045,000 

3,661,000 
4,812,500 

3,484,500 

4,044,000 

5,742,500 

2,285,000 
10,687,500 

6,174,000 
992.250 

9, 187.500 

6.249,000 
5,107,500 

567,500 

1,115,000 
578,750 

1,227,500 

2,405,000 
1, 196,490 

988,750 

'Yo Activos 
'ietos 

3.09 

l.48 

l. l 7 
0.73 

3.38 

l.34 

1.30 

4.36 

3.17 

4.16 

3.01 

3.50 
4.97 

1.98 
9.24 

5.34 

0.86 

7.95 
5.40 
4.42 

0.49 
0.96 

0.50 
1.06 

2.08 
1.03 

0.85 
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Cédula de Inversiones (Continuar) 

Para el Año Que Tcrtnina el 31 de Diciembre de 2012 

Inversión 

en c:artera 

2,000,000 

2,600,000 

2.000,000 
1,700,000 

Activos Financieros a Valor Justo a través de Ganancias o 
Pérdidas 

Bonos (continuar) - 88.82º/o (2011 - 97.27°/o) - Cantidades de 

Principal (a) 

Dólares de Estados Unidos (continuar)- 82.35o/o (2011-87.90°/o) 

Denominado 

Bonos del Gobierno (continuar) - 77.58o/o (2011 - 83.51 o/o) 
Bono Tntcinacional Gob. Panamá 7. l 25o/o 29/01/2026 

Bono Internacional Gob. Panamá 9.375o/o 16/01/2023 
Petróleo<.; t\1exicanos 4.875o/o 24/01/2022 

Petróleos Mexicanos 8% 03/05/2019 

Supranacionales 4. 77°/o (2011 - 4.39o/o) 
2,884,615 Banco Ci\ <le Integración E¡;onó1nica FRN 25/04/2015 

1,400,000 Banco CA de Integración Gconómica 3.875°/o 09/02/20 l 7 

1,000,000 Banco LaL de (~on1ercio Exterior 3 .75')/o 04/04/2017 

TOTAL - Dt'nominado en Dólares de ELA 

Total de Bonos 

Ingreso acu1nulado en Activos Financieros a Valor Justo por 

Ganancia o Pérdida (2011: l.84o/o) 

\ 1alor Total de Inversiones 

Efecti"Vo y equh'a\entes de efectivo" 

Otros Pasivos Netos 

Activos ~etos que se Atribuyen a Tenedores de Acciones 

Participantes Redimibles 

'Valor Justo 

uss 

2,850,000 

3,815,500 

2,230,000 

2,218,500 

3,024,453 

1,478,610 

1.012,500 

95,225,803 

102,703,363 

1,550,151 

104,253,514 

12,457,098 

(l,081,632) 

115,628,980 

º/o Activos 

:\ctos 

2.46 

3.30 

1.93 
l.92 

2.62 

1.28 

0.87 

82.35 

88.82 

I.34 

90.16 

10.85 

...íLQll 

100.00 

*· Toda la cartera en efectivo se n1anticne en ?\orthern ·1 ru~t ('01npany, Sucursal de Londres. 
(a) l:-,11 Dólares de Estados Unido~ a rn¡;nos qu¡; s¡; indique otra cosa. 

Análisis de .t\ctivos Netos Totales (sin auditar) 

Valor\:\ Lran~l~rihle~ negoci:Hlo~ una l isla de Bolsa de: Vulurc~ u \:tllncr¡;ialiiado~ 
en 111crcado regulado 
()!ro~ /\~ti,us 

0/o del 
Fondo 

87.92 
12.08 

100.00 
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Cédula de Cambios en la Cartera (Sin Auditar) 
-- ·-···-----------------------------···--

Para t>I Año Que Termina el 31 de Diciembre de 2012 

Mayores Compras Costo en LIS$ 
5,600,000 l:lono Gnb. Guate1nala 5.75% 06/06/2022 5,638,690 
5,000,000 I3ono lnlernacional Gob. Co&ta Rica 4.25~/o 26/0 J/2023 5,043,625 
3,000,000 Bono Internacional Gob. Colo1nbia 7.375o/o 18109/2037 4,356,800 
4,000,00() Bono Internacional Gob. El Salvador 5.875°/o 3010J12025 4,030.600 

2,600Jl00 Bono lnten1acional Gob. Panan1á 9.375% 1610112023 3,653,000 

CRC 1,800,000,000 Rcp. de Co&ta Rica 9.66% 24106.'2015 3,537,741 

3,020,000 Instituto Coslanicense de Electricidad 6.95% 1011 l/202 l 3,!97.350 

2,000.000 Bono Internacional Gob. Colo1nbia 7-375% l 8!03/2019 2,574,000 

1,800,000 Bono lntcnrncional Gob. México 6.75% 27/0912034 2,358,000 

2.000,000 Bono Internacional Gob. M¿xico 5.625% 15/0J /2017 2,335,000 

2,000,000 Petróleos Mexkanos 4.875% 2410112022 2.265,800 

2,000,000 Instituto Costarricense de Electricidad 6.95% 1O/1 1 /2021 2, 160,000 

1.700,000 Petróleo> \1cxicanos 8~/o 03/0512019 2.137,350 

l,200,000 l:lono lnter11acional Gob. Costa Rica 9.995o/o 01/08/2020 l,621,000 

1,000,000 l:lono lntc1nacional Gob. Colo111bia 8.125'% 21105/2024 1,509.420 

1.400,000 Bono lnt. Gob. Rep. Do1ninicana 8.625~'0 20/04/2027 1,468,600 

1.400,000 Banco CA Integración Econón1ica 3.875o/o 09102/2017 1,406,300 

~IXN16,400.000 Bono~ l\1cxicanos 9.5% 18/1212014 1,384,365 

1,100,000 Bono Internacional Gob. El Salvador 7 .65% 15/06/2035 1.196.440 

1,000,000 Bono lnterriacional Gob. Panamá 5.625~,0 25107/2022 l.130,759 

J\ilayorcs Venta~ Réditos llS$ 
4,000,000 Bono Internacional Gob. Colon1bia 8.25% 2211212014 4,734.000 
4,307,000 Bono Gob. Guatemala 9.25°/o O 1/0812013 4,615,276 

J.600,000 Bono Internacional Gob. Panan1á 5.2"i'o 30/0 ]/2020 4.224,720 

3,500,000 Rono Jntema1:ional Gob. \1éxico 5.625~1015/01/2017 4,063,700 

2,800,000 Bono lntcroacional Gob. Colombia 7.375% 15/01 /2017 3,689,840 
CRC820.000,000 l:lanco !ntcra1nerica110 de Des. 7.4%i 11/1012012 3,521.720 

2,000.000 Hono lntcniacional Gob. Colombia 7.375~-;, 18/0912037 2,942,700 
l,800,000 F:lono Internacional Gob. \1exico 6.75~10 27 109/2034 2,516,400 
2,000,000 Bono Internacional Gob. El Salvador 7.375% 01112/2019 2,183,500 
2,000,000 Dono Internacional Go!i. Co~ta Rica 6.548% 20/03/2014 2, 150,000 
l,500,000 Bono Internacional Go!i. Costa Rica 9.995"i'o 01 /08/2020 l.989.750 

CRCl.800,000 Rcp. de Costa Rka 8.05?/o 31/011201 J 1,903.500 
!.500,000 Rono Jnt. Gob. Rep. Do1ninicairn 8.625°/o 20/04/2027 l,605.000 
1.500,000 Instituto Costarricense de 1:,lectricidad 6.95~{, JO/l 112021 1,593.750 

ldXN J 3,900,000 l:lonos Mexicanos 8% 11/06/2020 1,251,920 
l,000,000 Gono Jnten1acional Gob. 'vléxico 5.95°/o 19/03/2019 1.183.500 
1,000.000 Bono Internacional Gob. Panan1á 7.25o/o 15103/2015 1,156.000 

1, 153,846 Banco CA lntegra~'ión Econ. fRN 25/04/2015 l,153,846 

\1X0< 11.400.000 F:lonos Mexicanos 7.75~1) 1411212017 978.603 
800,000 Bono lntcrnac1ona! Gob. México 5.875°/o 17/02/2014 866.737 
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