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RESUMEN

Il Trimestre 2010

El saldo administrado por el Sistema Nacional de Los

Pensiones mas el Fondo de Capitalizacion Laboral que
alcanzé, al 30 de junio de 2010, US$8.494,2 millones,
cifra que representa un 23,8% de la produccion 1.

nacional.

Los Regimenes Colectivos mostraron un saldo de
US$5.017,31 millones (14,2% del PIB), mientras que
el Régimen de Capitalizacion Individual (incluido el
fondo de capitalizacién laboral) alcanz6 el equivalente
a US$3.476,9 millones.

En el Régimen de Capitalizacion Individual destacan 2.
los siguientes hechos:

1. En el ultimo afio, el FCL creci6 22,1%, el ROP
20,2%, mientras que el saldo de los fondos
voluntarios se redujo 4,3%.

2. Durante los Ultimos doce meses, la
concentracion de las inversiones en instrumentos
de emisores publicos crecié 7,4 pp, por la mayor
participacion relativa del Gobierno y Banco &;
Central que pas6 de 57,2% en junio a 2009 a
60,7% en junio 2010.

3. Al cierre del trimestre, la rentabilidad anual en
colones de los fondos de pensiones fue de
11,4% en el FCL, 10,8% en el ROP, mientras
que el Voluntario se ubicé en 10,0%, es decir, en
los Ultimos tres meses, la rentabilidad anual se 4,
redujo en 98 pb en el FCL, 95 pb en el ROP y 79
pb en el fondo voluntario.

4. Se produjo un cambio en la composicién de las
inversiones, en relacién con junio de 2009, que
favorecio los TP colones y ddlares y los bonos
del ICE, en detrimento de los Bonos de
Estabilizacion Monetaria a tasa fija y variable y
los TP tasa basica. Durante el trimestre,
adquirieron importancia relativa los TP$ debido a
la mayor captacién por parte del Ministerio de
Hacienda para aprovechar mejores condiciones
de mercado.

5. Al finalizar el primer semestre de 2010 las
operadoras que generaron pérdidas fueron IBP
Pensiones e INS Pensiones, mientras que las
operadoras reportaron utilidades inferiores a las
obtenidas en junio de 2009 fueron BN Vital y
Popular Pensiones.

" Incluye US$116,7 millones del RNC.

Regimenes Basicos mostraron las situaciones
se detallan:

El RIVM mostré6 un crecimiento del 6,3%
producto del aumento en los ingresos por aportes
obrero-patronales de 5,0%, explicado por el
incremento en el numero de afiliados de un 7,1%
de junio 2009 a junio 2010 y los ajustes salariales
del periodo, ademas de un incremento de 0,50%
en tasa de cotizacion que empezd a regir en
enero de este afo.

Se recibi6é el Informe Preliminar por parte de la
OIT respecto a la “Validacion de la Valuacion
Actuarial del Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte efectuada por la Caja Costarricense de
Seguro Social”’, el cual establece que es RIVM
seria deficitario a partir de 2038 y agotaria sus
reservas en 2045, utlizando los mismos
supuestos del Departamento Actuarial de la
€ESSH

El crecimiento del activo del Régimen del
Magisterio Nacional fue de 19,7% y se explica
por el aumento de 21,2% en los aportes,
asociado con el incremento de 8,1% en la
afiliacion y las menores minusvalias en el
portafolio administrado en relacion con junio
2009.

Se incrementd la concentracion en las carteras
de los Regimenes Basicos en emisiones del
Gobierno y Banco Central, alcanzando un total
de 92,4%. En el caso de los otros regimenes, en
el Ultimo afio se produjo una sustitucion de
inversiones en instrumentos de otros emisores
privados por valores de otros emisores publicos.
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I Evolucion reciente de la economia

Los datos del IMAE confirmaron la recuperacién de la actividad econémica en
el primer cuatrimestre de 2010, con un avance del 5,2% en relacién con igual
periodo del afio previo, segun la tendencia ciclo de este indicador. Esta
mejora se da en un entorno de progresiva recuperacion de la economia
mundial, la continuacién de los efectos de las medidas publicas en apoyo a la
demanda y el aumento en la confianza de los agentes econémicos. En cuanto
a la informaciéon mas reciente, el crecimiento de la economia se tradujo en un
incremento de 2,2% en el numero de afiliados a la seguridad social
(trabajadores asalariados sin incluir los de cuenta propia), durante ese mismo
periodo, a pesar de la leve reduccion en abril 2010.

Durante el segundo trimestre de 2010, el colén se depreci6 respecto al doélar,
dicho incremento fue de 2,2%, sin embargo, en lo que va de 2010 el tipo de
cambio se ha reducido en 5,1%. El comportamiento de este indicador ha
incidido en el desempefioc mostrado por los fondos de pensiones y
capitalizacion laboral. En el segundo trimestre de 2010, la Autoridad Monetaria
mantuvo la tasa de politica monetaria invariable. Por otra parte, ajustoé a la
baja las tasas de interés de los Depésitos Electrénicos a Plazo (DEP) en 25
pb en los plazos de 270 y 360, mientras que para 1.080 y 1.800 dias dicha
reduccion fue de 75 pb. Las tasas de interés pasivas en colones de los
bancos privados registraron un comportamiento mixto, con incrementos en
mayo y reducciones a partir de junio 2010, a diferencia de los bancos
estatales que las mantuvieron practicamente invariables. Lo anterior llevé a
gue la tasa bésica pasiva oscilara entre 7,75% y 8,50%, para ubicarse en
8,25% al término de junio 2010, 25 pb menos que al cierre del primer trimestre
de 2010.

Por otra parte, la rentabilidad real de los fondos continué siendo positiva, a
pesar de la reduccion de los rendimientos nominales, ayudada por la
desaceleracion de los precios internos. La inflacion interanual en junio 2010
fue de 6,31%, cifra inferior a la observada doce meses atras, de 8,20%. Sin
embargo, la inflaciobn acumulada pas6 de 1,21% en junio 2009 a 3,41% en
igual mes del afio previo. En cuanto a las expectativas de inflacion, la
Encuesta Mensual de Expectativas de Inflacion de junio 2010, la inflacion
esperada a doce meses es de 7,8%, nivel superior en 0,5 pp al de la encuesta
de marzo 2010.

Durante el segundo trimestre, el deterioro de la situacion fiscal en Grecia y las
tensiones financieras resultantes, condicionaron la evolucién financiera
internacional. Hacia finales de junio de 2010 se presentd una cierta mejora,
en virtud del anuncio de nuevas medidas de ajuste fiscal en varios paises
europeos y Japon, asi como las mejores expectativas de resultados
empresariales en Estados Unidos.

Estas turbulencias hicieron que los inversionistas buscaran instrumentos mas
seguros, con lo que se redujeron los rendimientos de los bonos soberanos de
largo plazo en Estados Unidos, usados como referencia para los retornos de
los bonos soberanos costarricenses. Durante el segundo trimestre, los
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spreads de los bonos de deuda externa con respecto a los bonos del Tesoro
de los Estados Unidos mostraron un comportamiento mixto, se redujeron para
los plazos més cortos y se ensancharon para los mas largos entre 6 y 53 pb.

Por otra parte, la Reserva Federal mantuvo inalterada la tasa de los fondos
federales en el rango del 0%-0,25% en su reunion de junio y reitero el
mensaje de que lo mantendra en niveles reducidos por un tiempo prolongado,
ligado a la evolucién de la economia. El Banco Central Europeo mantuvo la
tasa de interés oficial en 1% y el Banco de Japon en 0,1%. Este Ultimo
concretd la puesta en marcha de una facilidad temporal para estimular la
concesion de crédito bancario. En este contexto, durante el segundo
trimestre, las operadoras de pensiones no renovaron vencimientos de
instrumentos de emisores extranjeros.

Il Sistema Nacional de Pensiones

El Sistema Nacional de Pensiones administraba recursos por el equivalente a
US$7.925,6° millones al finalizar el segundo trimestre de 2010, lo que equivalia
al 22,2% del PIB, lo que signific6é un incremento de dicha relacion de 10,5
puntos porcentuales con respecto a la registrada al finalizar el 2000, de previo
a gue iniciara la recaudacién originada en la Ley de Proteccion al Trabajador.

GRAFICO 1: SISTEMA NACIONAL DE PENSIONES
Saldo Administrado y relacion con el Producto Interno Bruto
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El saldo del FCL alcanz6 el equivalente a US$568,6 millones, al cierre del
segundo trimestre de 2010. Con esto, el total administrado en fondos de
pensiones y de capitalizacion laboral se situé en el equivalente a US$8.494,2
millones, para representar un 23,8% de la produccion nacional.

? Las cifras del Poder Judicial estan a marzo y las del RNC a mayo de 2010.

SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES / Informe Trimestral, Junio 2010 6



CUADRO 1: SISTEMA NACIONAL DE PENSIONES
Entidades supervisadas, monto administrado “ y porcentaje PIB

Saldo en Saldo

SECTOR Entidad ';znm(f;: US$ajunio  MilL$ ajunio ;Le;'gegts‘; Cr':;':r']i’;‘) % PIB
2009 2010

Regimenes Basicos 4 4 3,417.2 4,238.3 24.0% 8.7% 12.0%
Régimen No Contributivo 1 1 127.7 116.7 -8.6% -20.0% 0.4%
= piaeasio] 8 35 2,507.0 33663  34.3% 17.6%  9.3%
Individual
gt:és Fondos Administrados por 4 83.2 110.6 32.9% 16.4% 0.3%
Otros Fondos Colectivos 5 5 525.0 662.4 26.2% 10.5% 1.9%
Direccion Nacional de Pensiones 1 - -

Regimenes Contributivos 8

Regimenes No Contributivos 6
TOTAL 19 49 6,660.1 8,494.2 27.5% 11.7% 23.8%

!/ Las cifras del Poder Judicial a marzo 2010y RNC a mayo 2010.

A continuacioén se destacan las particularidades de la evolucion de los sectores
supervisados por la Superintendencia de Pensiones, detallados segun sean
Regimenes de Capitalizacion Individual o Regimenes Colectivos.

A Regimenes de Capitalizacion Individual

El saldo administrado en el Régimen de Capitalizacion Individual crecié en los
1 Fondos Gltimos doce meses un 17,6%, segln se observa en el Cuadro 2, de los cuales
Administrados | 71 194 correspondia al ROP, el 16,4% al FCL, el 9,3% al Régimen
Voluntario de Pensiones y un 3,2% eran otros fondos de capitalizacion
individual administrados por las operadoras.

CUADRO 2: REGIMENES DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
Evolucién de los recursos administrados por Régimen @
(Millones de UDES)

Monto jun-08 Monto dic-09  Monto jun-10 Var % jun09-jun-10

Régimen Voluntario de Pensiones ) G 244,2 3%
Régimen Obligatorio de Pensiones ) S ST 20,2%
Fondo de Capitalizacién Laboral Eny e e o
Otros Fondos Administrados ® 12 (5 e e
Total 2.226,0 2.502,4 2.617,4 17,6%

(1) Se refiere al activo neto, incluye colones y délares, los segundos valorados al tipo de cambio de compra al cierre de cada mes.

(2) Incluye el Fondo de Capitalizacion Individual de la Ley 7523 administrado por Popular Pensiones y otros fondos de capitalizacion
individual dados en administracién a esa entidad autorizada por fondos de pensiones complementarios de los empleados de
entidades publicas.
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El saldo de los fondos administrados por las operadoras de pensiones crecio
un 17,6% con respecto a junio del afio anterior. En este mismo periodo el
saldo del ROP se increment6 un 20,2%.

El saldo del fondo voluntario en colones se redujo en el Ultimo afio en 2,4%,
debido a que el aumento no fue suficiente para compensar la inflacion del
periodo. De dichos recursos, los fondos A se redujeron 4,0%, mientras que los
fondos B se incrementaron 7,3%. Por su parte, los fondos en délares®
mostraron un crecimiento 3,7%, de los cuales los fondos A se redujeron un
0,5% y los fondos B* se incrementaron 15,8%, en relacién con junio 2009.

A junio de 2010, las OPC con mayor participacion en el Régimen de
Capitalizacion Individual, fueron Popular Pensiones con un 26,1% y BN Vital
con un 22,0% de dicho mercado. La distribuciéon de los fondos entre entidades
varia por producto, como se puede observar en el Cuadro 3.

CUADRO 3 : REGIMENES DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
Recursos Administrados por Operadoray Tipo de fondo W Junio 2010
(Millones de UDES)

REEIET Fondo R TIE Total Régimen
Obllggtorlo Capitalizacion Vqumano iz FEEES Capitalizacion
Pensiones Pensiones Administrados (2) o
. Laboral . Individual
Complementarias Complementarias
Operadora Saldo Part. % Saldo Part.% Saldo Part.%  Saldo Part. % Saldo Part. %
TOTAL 1.861,9 100,0% 428,0 100,0% 244,2 100,0% 83,2 100,0% 2.617,4 100,0%
BN Vital 425,1 22,8% 91,6 21,4% 59,0 24.2% 5756 22,0%
INS Pensiones 24,7 1,3% 51 1,2% 14,2 5,8% 44,0 1,7%
Popular Pensiones 528,8 28,4% 91,1 21,3% 52,5 21,5% 11,0 13,3% 683,3 26,1%
Vida Plena 188,9 10,1% 445 10,4% 6,9 2,8% 240,2 9,2%
IBP Pensiones 194,7 10,5% 38,3 8,9% 93,7 38,4% 326,7 12,5%
BAC San José
Pensiones 181,4 9,7% 39,2 9,1% 6,4 2,6% 226,9 8,7%
BCR Pension 266,5 14,3% 55,1 12,9% 11,5 4,7% 72,2 86,7% 405,3 15,5%
CCSS OPC 52,0 2,8% 63,3 14,8% 0,0 0,0% 115,3 4,4%
Participacion de 71,1% 16,4% 9,3% 3,2% 100,0%

cada Régimen
(1) Activo neto: incluye fondos en colones y délares expresados en colones al tipo de cambio de compra a cierre de mes, valorados a
la unidad de desarrollo del ultimo dia del mes.
(2) Incluye el Fondo de Capitalizacion Individual de la Ley 7523 administrado por Popular Pensiones y otros fondos de pensiones de
capitalizacion individual en administracion de OPC; de estos recursos, UD5.327 corresponden a la reserva para pensiones en curso
de pago del FIBCAC, fondo que no es de capitalizacion individual pero que esta administrado por una operadora.

% Estos fondos se encuentran denominados en US délares.
“# Al 30 de junio de 2010, del total de los fondos voluntarios en colones, un 84,4% corresponde a los fondos A, mientras que en los
voluntarios délares, la participacion relativa de los fondos A ascendi6 a 71,4%.

SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES / Informe Trimestral, Junio 2010 8



2 Inversiones

Las inversiones de los Regimenes de Capitalizacion Individual expresadas en
unidades de desarrollo crecieron un 18,2% de junio de 2009 a igual mes de
2010. Las inversiones de estos fondos representaron al cierre de junio el
95,8% del total del activo administrado, cifra levemente superior a la
observada a finales de junio 2009 (95,3%), lo que refleja menores
disponibilidades, es decir, saldos en cuentas corrientes y efectivo.

Durante los ultimos doce meses, la participacion de los instrumentos de
emisores publicos en el total de inversiones crecié 7,4 pp, por la mayor
participacion relativa del Gobierno y Banco Central que pas6 de 57,2% en
junio de 2009 a 60,7% en junio 2010°, especialmente del Ministerio de
Hacienda, como se observa en el Cuadro 4 y el Grafico 3. Por su parte, la
importancia relativa de los instrumentos de emisores del sector privado bajo
4,3 pp, dentro de este rubro el comportamiento fue mixto, pero destaca la
reduccién de la participacion en fondos de inversion, los valores de BAC San
José y la reduccion en Recompras en 1,1 pp, para los dos primeros y 0,9 pp.
en el caso de las recompras, mientras que se incremento6 en 1,7 la proporcion
en Citibank Costa Rica. En el ultimo afio el saldo de los instrumentos de
emisores extranjeros disminuy6 US$65,6 millones, lo que significé una caida
en la contribucion relativa de 2,8 pp. Durante el segundo trimestre, las
operadoras no reinvirtieron sus vencimientos en titulos extranjeros, con lo cual
el saldo se redujo en US$12,7 millones.

En cuanto a la composicién de las inversiones segun los principales
instrumentos, en el afio, destaca el alza en la participacion relativa en TP
Colones Macrotitulo, los Bonos del ICE y los TP Délares Macrotitulo, con
aumentos en su participacion relativa de 8,6, 2,4 y 1,4 pp, en su orden. Por
otra parte, los instrumentos que perdieron importancia relativa fueron los
Bonos de Estabilizacién Monetaria tasa variable y tasa fija, con reducciones de
2,5y 1,4 pp, mientras que los TP Tasa Basica perdieron 2,4 pp.°

Vale mencionar que el incremento en la participacion relativa de los TP délares
se explica por la significativa desviacion de las captaciones de la Tesoreria
Nacional en relaciéon con lo establecido en el Plan de la deuda del primer
semestre de 2010. Hacienda establecié una meta del 15% para los TP$ y se
colocé el 29,8%, entre las razones esgrimidas para justificar la desviacion se
encuentra la mayor liquidez en dolares en el mercado, que permitié extender el
perfil de vencimientos bajo condiciones de tasas favorables.

® Reforma al transitorio IV del Reglamento de Inversiones, incrementd de 65% a 70% las inversiones del ROP en instrumentos del

Gobierno y Banco Central.

® Para mayor detalle referirse al Cuadro 2A del Anexo Estadistico.
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CUADRO 4 :

REGIMENES DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

Estructura del portafolio de inversién por sector del emisor

(Millones de UDES)

Sector Ui A0

Saldo Saldo Saldo
Sector Publico 1.374,1 64,8% 1.696,6
BCCR y M. Hacienda 1.212,6 57,2% 1.432,9
Banco Popular 45,5 2,1% 67,8
ICE 9,9 0,5% 61,6
Banco Crédito Agricola de Cartago 33,3 1,6% 45,6
Banco de Costa Rica 35,7 1,7% 36,0
Banco Nacional de Costa Rica 28,0 1,3% 41,7
Otros 9,1 0,4% 11,0
Sector Privado 631,0 29,7% 625,5
Banco BAC San José 110,9 5,2% 95,8
Scotiabank de Costa Rica 46,3 2,2% 50,7
Citibank Costa Rica S.A. 12,1 0,6% 34,9
Banca Promerica S555! 1,7% 39,4
Florida Ice and Farm S.A 23,3 1,1% 40,9
Mutual Cartago 38,5 1,8% 483
Fideicomiso Titularizacién Garabito 22,3 1,1% 26,6
Banco BCT 18,1 0,9% 23,7
Ei;liﬁkiﬁgrrrciio. Titularizacion 22.2 1,0% 224
Otros S.Priv. 176,7 8,3% 137,7
Fondos de inversion 97,5 4,6% 92,8
Sector Extranjero 116,3 5,5% 74,6
Banco Interamericano de Desarrollo 30,0 1,4% 29,4
General Electric 12,1 0,6% 11,7
US Treasury 34,8 1,6% 11,2
xg;a;) tt:\snt:;;cturada Societe General 8.0 0.4% 7.9
Mellon Fund Administration Limited 5,3 0,2% 4,9
Otros 26,1 1,2% 9,6
TOTAL 2.121,4 100,0% 2.396,7

Dic-09

Jun-10 Variacion
Part, % Saldo Part, % Anual
70,8% 1.811,0 72,2% 31,8%
59,8% 1.522,6 60,7% 25,6%
2,8% 95,3 3,8% 109,5%
2,6% 72,5 2,9% 629,9%
1,9% 58,1 2,3% 74,7%
1,5% 29,8 1,2% -16,6%
1,7% 20,2 0,8% -27,9%
0,5% 12,5 0,5% 37,4%
26,1% 629,7 25,1% -0,2%
4,0% 104,2 4,2% -6,1%
2,1% 58,0 2,3% 25,2%
1,4% 49,0 1,9% 304,8%
1,6% 46,0 1,8% 29,7%
1,7% 38,2 1,5% 63,7%
1,1% 32,2 1,3% 16,6%
1,4% 31,0 1,2% -19,5%
1,1% 30,4 1,2% 36,5%
1,0% 29,4 1,2% 62,6%
0,9% 24,1 1,0% 8,8%
5,7% 100,7 4,0% -43,0%
3,9% 86,5 3,5% -11,3%
3,1% 66,9 2,7% -42,5%
1,2% 31,5 1,3% 5,0%
0,5% 10,6 0,4% -12,5%
0,5% 8,7 0,3% -75,1%
0,3% 7,3 0,3% -8,1%
0,2% 4,4 0,2% -16,4%
0,4% 4.4 0,2% -83,2%
100,0% 2.507,6 100,0% 18,2%

GRAFICO 3: REGIMENES DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
Estructura del portafolio de inversion por sector del emisor
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RECUADRO 1 )
DIVERSIFICACION DE LOS FONDOS DE PENSION EN AMERICA LATINA

La evolucion de las carteras de inversion de los fondos de capitalizacion individual se ha caracterizado por la diversificacion de los
portafolios, producto de los cambios normativos que la acelerada dinamica de acumulacién de recursos ha demandado con el propésito
de mejorar el perfil riesgo-rendimiento de las carteras.

En el caso mexicano se menciona que antes de 2007 sélo se permitia invertir en instrumentos tradicionales de deuda y capital. Las
modificaciones regulatorias han permitido una creciente diversificacion de las carteras, incluyendo instrumentos estructurados o
hibridos. Un reflejo de esta mayor diversificacion lo constituye la menor concentracion en titulos gubernamentales —los cuales pasaron
de representar un 97,7% en 1998 a 64,7% en abril 2010- que han sido sustituidos principalmente por inversiones en instrumentos de
renta variable y deuda extranjera.

Enero 1998 Septiembre 2005 Abril 2010

Privade
1.68% Estados y
Corporativos Paraestatales
7.91% 4.00%

Corporativos.
TasaVariable 7155
7.39%

Estructurados,
Bancario 1.97%
0.07%

Estadosy
Deuda Paraestatales
-

Exfranjera -'/ L 5.29%,
0.12% > Bursatilizados
hle 1.22%
ble 7’ / Deuda Extranjera
al - 3.64%

RVariable
Extranjera
0.01%

Reportos

0.53%

Gubernamental
97.72%

20-30 afios
0.88%

10-20 afios
5.70%

En forma anéloga, en Chile la participacion relativa de los instrumentos del Banco Central y la Tesoreria General en el total de los
fondos se redujo de 32,0% en 2000 a 7,4% en 2010. En este caso destaca la reducida participacion del sector publico a favor del
sector de renta variable, aunque este porcentaje depende del tipo de fondo de que se trate.

Diciembre 2000 Setiembre 2005 Febrero 2010

Banco Cental
de Chike

&N

Tosoeana

Fondos
mwiues, de

Otras nvenion yde

instituciones
estotdies
4%

instkuciones
edatales
a

ovension cap
Risgo
2%

|
En Costa Rica, la participacion de instrumentos del Gobierno y el Banco Central en el ROP se redujo de 90,1% en diciembre de 2001
a 60,7% en junio de 2010. A partir de 2007, se reformé el Reglamento de Inversiones que permitié invertir los recursos administrados
en el exterior. A pesar de esta posibilidad, la crisis internacional provocé una reduccion del apetito de las operadoras por este tipo de
instrumentos y su proporcion se ha reducido significativamente, hasta ubicarse en el orden del 2,8%. Aunado a lo anterior se
encuentra el poco desarrollo del mercado local que limita la diversificacion de los portafolios.
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Diciembre 2001 Setiembre 2005 Junio 2010

CerosSector
Publico, 2.5%

Instituciones
Finanderas

_Privedas L4% Ministerio de

Hacienda,

Empresas 436%
Privadas no X
financieras,
Ministerio de "";'},'::Y
Haclenda,

85.4%

Ministerio de
Hadlenda,
A5.0%

Banco Central,
30.6%

Banco Centedl
4.7%

En los dltimos doce meses se presentd un incremento en la concentracion por
emisor’ en el ROP y los fondos voluntarios B en colones y délares. En el caso
del ROP este resultado obedecid al incremento en la participacion de valores
de Gobierno en virtud de la reforma al Reglamento de Inversiones de las
Entidades Reguladas que amplio el limite para invertir en instrumentos del
Banco Central y el Ministerio de Hacienda desde el 18 de agosto de 2009.
Especificamente, el porcentaje del Gobierno se incrementé 8,7 pp, seguido del
ICE y Citibank Costa Rica S.A en 2,7 y 1,6 pp, respectivamente. Durante el
segundo trimestre, la importancia relativa en instrumentos de la Tesoreria
Nacional se incrementé 2,9 p.p. En el caso del FCL, desde abril 2010 se
observa un aumento en la concentracion en valores del Gobierno del orden de

1,5 pp.

En el caso de la concentracion por emisién, este indicador se mantuvo
practicamente invariable para todos los fondos, con excepcién de los
voluntarios en délares. El cambio mas significativo lo sufrié el voluntario en
dolares A, explicado fundamentalmente por la concentracion de la cartera de
Vida Pena en un Unico instrumento (bdel3). En el caso de los fondos
voluntarios colones B, el resultado se debe al incremento en la participacion del
Gobierno en 8,9 pp., el ICE en 1,9 pp y el Banco de Costa Rica y el Banco
Hipotecario de la Vivienda en 1,4 pp, cada uno. ElI aumento de la
concentracion en el fondo voluntario ddlares B obedece al alza en la
importancia relativa de los instrumentos de Citibank Costa Rica, BAC San José
y BCTen3,2,1,5y 1,4 pp, ese orden.

” La concentracién se mide con el indice de Herfindahl-Hirschman, calculado como la sumatoria de los cuadrados de las posiciones
que posee el fondo en cada emisor, la concentracion en pocos emisores aumenta conforme el indicador se acerque a 1.
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GRAFICO 4: INDICE DE CONCENTRACION
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(1) Promedio simple de los indices de los fondos de cada régimen.

El plazo al vencimiento promedio ponderado® de las carteras del ROP y FCL
fue de 3,3y 2,5 afios, cifras similares a los presentados en junio de 2009 (3,2 y
2,8, respectivamente). El cambio mas significativo se presenté en los fondos
en dolares B, cuyo plazo a vencimiento se redujo casi un afio, debido al
incremento en las inversiones en certificados de depdésito y de inversion, cuyo
plazo al vencimiento es menor.

GRAFICO 5: PLAZO AL VENCIMIENTO PROMEDIO PONDERADO

En afios
ROP 3_32'3
FCL 58
Voluntario colones A - 3.1
Voluntario colones B 3%'00
Voluntario ddlares A '71.8

Voluntario ddélares B
3.2

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0

® jun-10 ™ jun-09

® Los porcentajes de cartera con fecha de vencimiento al 30 de junio de 2010 son los siguientes: ROP un 96,1%; FCL un 97,6%;
96,2% y 91,8% en fondos Ay B en colones; y en délares 96,0% para el Ay 85,1% en el B.

SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES / Informe Trimestral, Junio 2010 13



3 Rentabilidad

La rentabilidad nominal de los fondos de pensiones y capitalizacion laboral al
término de junio de 2010 fue superior entre 445 y 484 pb, en relaciéon con el
mismo mes del aflo precedente. Concretamente, la rentabilidad anual de los
fondos en colones se ubico en 11,4% en el FCL, 10,8% en el ROP, mientras
que en el Voluntario® se ubicé en 10,0%.

Durante los dultimos tres meses, el rendimiento anual de los fondos
administrados se redujo 98 pb en el FCL, 95 pb en el ROP y 79 pb en el fondo
voluntario. A pesar de estas caidas, en los dltimos meses se observa un
cambio en la tendencia de esta variable para los fondos de pensiones, a partir
de abril en el caso del ROP y en mayo para los voluntarios. En el segundo
trimestre el incremento en el valor cuota se explica por las plusvalias y
ganancias por negociacion de instrumentos que mas que compensaron las
pérdidas por fluctuaciéon cambiaria del periodo™..

En el caso de los fondos de capitalizacion laboral, el impacto de los
movimientos en el tipo de cambio difieren un poco debido a que el porcentaje
de inversiones en moneda extranjera es menor, a junio se situé en 14,8%. En
términos generales, durante el trimestre las variables mencionadas mostraron
un comportamiento mixto lo que impactdé en forma disimil el desempefio de
cada fondo y cada operadora.

Al finalizar junio 2010, la operadora de la CCSS tuvo la mayor rentabilidad
anual nominal de la industria en el ROP (14,1%), mientras que BN Vital la mas
baja (9,6%).

GRAFICO 6: REGIMENES OBLIGATORIOS Y VOLUNTARIOS
Evolucién de la Rentabilidad Anual Promedio
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? Segin la normativa vigente a partir de diciembre 2009 se inicia el célculo de la rentabilidad de los fondos B. La rentabilidad anual de
los fondos en colones fue de 10,9% vy la histérica (a partir del 1 de noviembre de 2008) 11,3%.
% En el Cuadro 5A del Anexo Estadistico se presenta un detalle con la composicion de las inversiones en délares por fondo segun

operadora.
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La rentabilidad anual en términos reales que mostraba una tendencia
decreciente a partir de diciembre 2009, en el Ultimo mes tiende a estabilizarse
en promedio alrededor del 4%. La rentabilidad real de los fondos de pensiones
resultd6 en promedio, alrededor de 600 pb, por encima de los niveles
observados doce meses atras, mientras que la de capitalizacion laboral 1o hizo
en 630 pb.

La rentabilidad nominal histérica™ promedio alcanzo, al finalizar junio 2010, un
15,1% en el caso de las pensiones voluntarias A, el 14,7% en las obligatorias y
un 14,6% para el fondo de capitalizacion laboral. Los niveles observados en
este indicador en los fondos en colones fueron entre 49 y 65 pb, menores a
aguellos obtenidos doce meses atras.

La rentabilidad real neta de comisiones promedio de 24 meses' del ROP,
mostr6 una mejoria en el periodo analizado, ayudada por los mejores
rendimientos nominales de los Ultimos meses y la desaceleracion de los
precios internos, pero, no permiti6 compensar aun los resultados negativos en
este indicador en el horizonte del célculo de la rentabilidad neta, con excepcion
de Vida Plena cuyo nivel es positivo desde abril de 2010 y la operadora de la
CCSS que alcanzé en junio un nivel ligeramente positivo, segin se puede
apreciar en el Gréfico 7.

Especificamente, la estimacion de la rentabilidad neta de comisiones al cierre
del segundo trimestre de 2010, se ubic6 entre -4,5% y 1,4%, segln sea la
operadora escogida, como se puede observar en el Gréfico 7. El promedio fue
de un -1,5% para el conjunto de entidades y la volatilidad de este indicador se
ubico entre 6,5% y 8,6%, con un nivel maximo para Vida Plena y una menor
volatilidad para BAC San José Pensiones.

GRAFICO 7: REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS
Evolucién de la Rentabilidad Real Neta de Comisiones
(Promedio de 24 meses)

—e—BN-Vital —=—ns-Pensiones —— Popular Rentabilidad real

Vida Plena = = +|BP Pensiones BCR-OPC A
JUNIO 2009
——CCSS-0PC —0—BAC-SJ ®  ,uni02010
2% 1 2.0%
% - v @
Es 1.0%
0% ccss
0.0% ]
1%
2% 4 1.0% BN o
8@ INS
3% 2.0% Ok
-4% POP
i) -3.0% vp A A coss °
5% 18PA
-4.0%
6% - on ABCRA INS BAC
7% 5.0% A pOP
-8% - 6.0% A BAC
9 9 9
,QQ \,QQ IQQ ’QQ \D(b A,QQ‘ ’QQ ,\Q I\Q ‘:\Q «\Q :\Q :\Q 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.0% 7.5% 8.0% 8.5% 9.0%
‘\\\Q ¥ ébo &Q & 8 & é\e & &L ¥ & ¥ Desviacion estandar

! La rentabilidad histérica anualizada refleja el rendimiento generado por el fondo desde el mes de su creacién (junio de 2001) hasta el
mes actual. Da una perspectiva de largo plazo, méas acorde con el plazo esperado de vencimiento de un fondo de pensiones.

12 | a rentabilidad real neta de comisiones se puede aproximar mediante la estimacion del efecto del actual esquema de comisiones de
una operadora en el saldo de la cuenta individual de un afiliado. Este calculo se hace para el ROP, por cuanto su comision tiene dos
componentes, uno sobre aportes y otro sobre rendimientos y cada entidad escoge un porcentaje para ambos, de acuerdo con los
limites establecidos reglamentariamente. La metodologia para realizar este calculo esta expuesta en el documento DI-2006-01
Rentabilidad Real Neta de Comisiones en el Régimen Obligatorio.
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4 Indicadores
Financieros OPC

La rentabilidad anual de los fondos voluntarios en délares A se situ6 en 6,1%
en junio 2010, 258 pb, mas que la registrada en el mismo mes del afio
precedente, mientras que la historica se situ6é en un 6,5 al término del segundo
trimestre 2010, 5 pb mas que a junio 2009. Por su parte, la rentabilidad anual
del fondo voluntario délares B se ubicé en 8,1% vy la historica en 8,9%, lo que
representdé 251 y 151 pb menos, respectivamente, que a partir de diciembre
2009, fecha en la que se inicid su célculo.

A pesar de que la mayor liquidez de ddlares en el mercado local produjo la
apreciacion de los instrumentos denominados en ddlares de mayor plazo al
vencimiento®®, no ocurridé lo mismo con los bonos de deuda externa con
vencimiento en 2011 y 2012, asi como algunos TP$ con vencimientos
similares y otros instrumentos que dependen por metodologia de valoracion de
los anteriores, lo que afecté negativamente el desempefio de estos fondos y en
diferentes magnitudes de acuerdo con la composicion de las carteras.

GRAFICO 8: REGIMEN VOLUNTARIO EN DOLARES
Evolucién de la Rentabilidad Promedio
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El activo neto total del conjunto de las operadoras de pensiones
complementarias crecio un 21,1% en relacién con el mismo mes del afio previo,
segun se observa en el Cuadro 5, para alcanzar para el conjunto de entidades
un saldo de UD48,4 millones. Durante el primer semestre de 2010, el
crecimiento de los activos se origind principalmente en la generacion de
utilidades y las menores minusvalias de sus inversiones.

purante el segundo trimestre de 2010 el precio del bde20 pasé de 131,96 a 135,67.
' En general los bonos deuda externa costarricense presentan una mayor volatilidad.
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CUADRO 5: OPERADORAS DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS
Activo Total (Millones de UDES)

Operadoras

BN Vital

INS Pensiones
Popular Pensiones
Vida Plena

IBP Pensiones
BAC San José
BCR Pension
CCSS OPC

Total

Saldo jun-  Var% jun08- Saldo  Var% jun08- Saldo jun-  Var% jun08-

09 junQ9 dic-09 junQ9 10 junQ9

11,0 4,0% 13,3 32,6% 13,1 18,9%
2,8 -13,7% 7,2 144,4% 6,9 143,1%
8,7 -26,1% 10,8 0,7% 9,9 13,4%
4,3 7,2% 4,8 26,4% 4,5 3,0%

3,4 -16,2% 3.8 4,2% 3,0 -11,7%
3,1 2,2% 3,8 39,7% 3,9 27,6%
4,6 -22,5% 5,7 41,1% S0 10,4%
2,1 -10,1% 2,3 11,2% 2,2 3, 7%

40,0 -11,0% 51,2 29,7% 48,4 21,1%

Al 30 de junio de 2010, el conjunto de las operadoras acumulé utilidades por
UD2,3 millones, lo que significé 25,4% menos que el monto acumulado en
igual mes del afio precedente. Al finalizar el segundo trimestre de 2010 las
operadoras que generaron pérdidas fueron IBP Pensiones e INS Pensiones,
por un monto de UD322.600 y UD91.300, en su orden. Las operadoras que
reportaron utilidades inferiores a las obtenidas en junio 2009 fueron BN Vital y
Popular Pensiones.

Las ganancias operativas generadas por las operadoras de pensiones
ascendieron a UD1,6 millones, segun se puede observar en el cuadro 6,
periodo en el cual la mayoria de las operadoras tuvieron un resultado menor
que el presentado al cierre de junio de 2009, producto, en gran medida de la
caida en los ingresos por comisiones sobre rendimientos. Por su parte, debe
sefialarse que los gastos personales crecieron 11,5% en relacion con junio
2009 y la proporcién total de éstos en el total de gastos operativos pas6 de
55,4% en junio 2009 a 56,1% en junio 2010.

En los primeros seis meses del afo, la operadora que obtuvo mejor resultado
operativo fue Popular Pensiones, sin embargo, no fue suficiente para alcanzar
los niveles presentados en el mismo periodo de 2009. Por su parte, BAC San
José obtuvo el mayor cambio anual positivo en relacién con junio de 2009,
Vale mencionar que IBP Pensiones e INS Pensiones mostraron un resultado
negativo en ambos indicadores.
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CUADRO 6: OPERADORAS DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS"

Resultado Operacional y Utilidad Neta por Operadora
Miles de UDES, acumulados al ultimo mes

Jun-10

Jun-09 Dic-09
Operadoras Resultado Utilidad Resultado Utilidad Resultado Utilidad

Operac. Neta Operac. Neta
AL 8440 8890  -735  -157,4
INS Pensiones 2886  -1395  -578,9  -182,0
Popular Pensiones 1,346,8 12303 2,0434 2,079,0
Vida Plena 4364 4841 8964 3957
T e 1140 237  -1661 852
G S T 2086 2393 7722 7081
T 826,7 3667 13641 1,057,6
cess R -26,4 68,2 634  124,2
Total 32335 31617 41942 41105

B Regimenes Colectivos

Variacion Anual
Absoluta

Resultado  Utilidad

Operac. Neta Operac. Neta
117,3 430,8 -726,6 -458,2
-382,2 -91,3 -93,5 48,3
816,1 804,1 -530,7 -426,2
457,9 579,2 21,5 95,1
-398,3 -322,6 -284,4 -346,3
417,8 405,4 209,3 166,1
625 453,4 -274,3 86,7
-17,4 86,6 9,0 18,4
1.563,8 2.3455 -1.669,7 -816,2

Los recursos administrados en los Regimenes Colectivos crecieron en los
Gltimos doce meses un 8,9% y representaron el 14,2% del PIB. De estos
activos, la mayor proporcion (86,5%) correspondié a los Regimenes Basicos y
el resto a los Otros Fondos Colectivos, segun se muestra en el Cuadro 7.

CUADRO 7 : REGIMENES COLECTIVOS
Recursos Administrados ) (Millones de UDES)

Jun-09 Dic-09
Saldo % Saldo %
Regimenes Basicos ¥ 2.936,4 86,7% 3.078,6 86,4%
Otros Fondos Colectivos 451,1 13,3% 482,7 13,6%
TOTAL 3.387,6 100,0% 3.561,3 100%

del Poder Judicial a marzo 2010.
(2) No incluye el Régimen No Contributivo.

Jun-1

Saldo

3.190,5

498,7

3.689,2
1) Corresponde a los saldos del activo total en colones valorados al tipo de cambio de compra de cierre de cada mes. Incluye datos

' En el Cuadro 6A del Anexo Estadistico se presenta este cuadro en colones corrientes.

0
%
86,5%
13,5%
100,0%

Variacion
anual

8,7%
10,5%
8,9%
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; Al 30 de junio de 2010, los Regimenes Basicos presentaron un incremento del
1 Regimenes 8,7% en relacion con igual mes del afio previo. De estos recursos el 64,2%
Basicos de correspondié al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM) de la CCSS, el

Pensiones

CUADRO 8: REGIMENES BASICOS
Recursos Administrados ) (Millones de UDES)

TOTAL REGIMENES BASICOS

Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte

Régimen Pensiones Capitalizacion Colectiva Magisterio
Nacional (RCC)

Fondo de Pensiones y Jubilaciones del Poder Judicial 2

Fondo de Pensiones y Jubilaciones del Benemérito Cuerpo
de Bomberos

cual mostré un crecimiento real del 6,3%.

Jun-09

2.936,4
1,926,4

621,7

380,0

8,4

Dic-09

3.078,6
1,987,8

691,2

390,6

9,0

Jun-10

3.190,5
2,048,7
744,4

387,8

9,6

(1) Corresponde a los saldos del activo total en colones valorados a la unidad de desarrollo al cierre de cada mes,

(2) Cifras a marzo 2010.

Variacion
anual

8,7%
6,3%
19,7%
2,1%

13,8%

En el caso de las inversiones de los Regimenes Basicos, en los Ultimos doce
meses, se revertio el cambio en la composicién del portafolio de inversiones
que favorecid ahora las inversiones en valores del Banco Central de Costa
Rica, el Ministerio de Hacienda y otros emisores del sector publico en
detrimento de la colocacion en instrumentos emitidos por Bancos Estatales,
segun se observa en el Gréafico 9. Este resultado fue generalizado para todos
los fondos. Por otra parte, al cierre de junio de 2010 el porcentaje de las
inversiones que se encontraban denominadas en colones se incrementd
levemente, pasando de 92,6% en junio de 2009 a 92,9% en junio 2010.
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GRAFICO 9: REGIMENES BASICOS
Composicion de las inversiones por emisor
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El incremento del activo del Régimen Invalidez, Vejez y Muerte de la CCSS fue de
un 6,3% entre junio de 2009 y 2010. Dichas variaciones se explican principalmente
por el aumento del 5,0% en los aportes, asociado con el incremento del 7,1% en el
namero de afiliados, que paso de 1.039.465 en junio de 2009 a 1.112.783 en junio
de 2010. Asimismo, el aumento del activo esta relacionado con el incremento la
tasa de cotizacion (0,5%) y a las alzas salariales otorgadas en el periodo.

En el periodo analizado, el incremento real del activo del Régimen de
Capitalizacion Colectiva del Magisterio Nacional fue de un 19,7%. Dichas
variaciones se explican principalmente por un aumento del 21,2% en los aportes,
asociado con el incremento del 8,1% en el niumero de afiliados, que fueron de
59.109 en junio de 2009 y 63.901 en junio de 2010. Asimismo, el aumento del
activo esta relacionado con alzas salariales otorgadas en el periodo y el resultado
de la valoracién a precios de mercado, que se tradujo en una reduccion de las
minusvalias.

Los recursos administrados por el Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder
Judicial en términos reales tuvieron un crecimiento del 3,0% en los Ultimos nueve
meses. Este crecimiento se explica por el incremento en los aportes que crecieron
en forma similar al activo (3,1%), producto de un mayor nimero de afiliados, el cual
pas6é de 10.428 en junio de 2009 a 10.730 en marzo 2010 (incremento de un
2,9%), asi como por los aumentos salariales que se otorgaron en ese periodo.

El activo del régimen de Bomberos aumentd entre junio 2009 y junio 2010 creci6
13,8% y se explica especialmente por un crecimiento en las aportaciones ordinarias
del 16,0% del patrono y de los afiliados, como consecuencia de los incrementos
salariales.

El activo total de los fondos correspondientes a Otros Regimenes Colectivos
de Pensiones present6 una incremento de 10,5% en relacion con el mismo
mes del afio previo, segin se observa en el Cuadro 9.
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CUADRO 9: OTROS REGIMENES COLECTIVOS
Recursos Administrados ® (Millones de UDES)

Jun-09 Dic-09 Jun-10  Vanacion
Fondo Garantias y Jubilaciones Empleados BNCR 125,8 136,1 141,3 12,3%
Fondo Garantias Jubilaciones Empleados BCCR® 0,2 0,2 0,1 -62,3%
Fondo Pensiéon Complementaria del ICE 177,4 189,2 194,4 9,6%
Fondo Pensiones Trabajadores de RECOPE @ 0,1 0,1 0,1 3,7%
Fondo Retiro de Empleados de la CCSS 1477 157,1 162,9 10,3%

(1) Corresponde a los saldos en colones valorados a la unidad de desarrollo de cierre de cada mes,
(2) Fondo en proceso de liquidacion,

En el Ultimo afio se redujo la participacion de las inversiones en instrumentos
de otros emisores privados en 2,5 puntos porcentuales, mientras que aumento
el porcentaje de colocaciones en instrumentos de otros emisores publicos®®,
instituciones financieras privadas y Banco Central y Gobierno en 1,8, 0,7 y 0,6
pp, respectivamente. Por otra parte, la totalidad de las inversiones de estos
fondos se encuentran en el mercado local y la participacion de las inversiones
en valores denominados en ddlares se incrementd 8 pp y se ubicé en 13,8%.

GRAFICO 10: FONDOS COMPLEMENTARIOS CREADOS POR LEY ESPECIAL
Composicion de las inversiones por emisor

Bancos
Estatales, 7.2%

Bancos
Estatales, 6.5%

Otros, 2.4%

Fondos de
Inversion, 2.9%

Fondos de

Junio 2009 s Junio 2010 Otros Inversion, 3.0%
Emisores Emisores
Privados, 9.2% Privados, 6.7%

'® El Fondo de Empleados del ICE incrementd su participacion en estos instrumentos en 2,8 pp.
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El saldo del activo del Fondo de Empleados del Banco Nacional mostr6 un
aumento durante los ultimos doce meses de 12,3% y se explica especialmente
por un crecimiento en las aportaciones ordinarias del 6,2% del patrono y de los
afiliados que se incrementaron de 4.996 en junio 2009 a 5.127 en junio de 2010.

En la Sesion Ordinaria N0,02-2010 del 26 de enero de 2010, la Junta
Administrativa del Fondo de Empleados del Banco Central de Costa Rica tomé
el acuerdo de distribuir entre los miembros del Fondo una parte de la reserva
patrimonial, manteniendo Unicamente la suma de aproximadamente ¢42.236
millones como respaldo para los litigios pendientes.

El activo creci6 en el afio un 9,6%, principalmente por el incremento de 6% en
los aportes del régimen, producto del aumento de un 6,8% en el numero de
afiliados (incrementd de 14.084 a 15.045 en el periodo), asi como los aumentos
salariales del periodo. Cabe resaltar también que el activo se ha visto menos
afectado por el resultado de valoracibn a precios de mercado, ya que se
presenta menores minusvalias con respecto a junio 2009, por invertir en titulos
de propiedad tasa fija en colones y tasa basica.

Los activos del Fondo de Pensiones de los Trabajadores de RECOPE se
incrementaron un 3,7% en el periodo analizado. Es importante indicar que hubo
un incremento del 9,9% en la Reserva de Pensiones en Formacion, producto de
la capitalizacion de los rendimientos de los recursos del Fondo.

El activo del Fondo de Retiro de los empleados de la CCSS se increment6 en
un 10,3%, explicado principalmente por la mejoria en el resultado de valoracién
a precios de mercado de su portafolio de inversién, que se tradujo en plusvalias
del orden de los ¢1.126 millones a junio de 2010.
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RECUADRO 2
CARACTERISTICAS DEL REGIMEN DE PENSIONES BASICO

Costa Rica se encuentra en una etapa de plena
transicion demografica caracterizada por el descenso
de la natalidad y una mayor longevidad de la poblacion,
como se puede observar en el siguiente grafico.

Gréfico R2,1: Costa Rica: principales indicadores
demograficos
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Fuente: CCP,

Se estima que al afio 2025, el colectivo de 60 afios y
mas, constituird alrededor de un 25% de la poblacion
total, cifra que aumentara hasta ubicarse en torno al
40% en el afio 2050 y se incrementara hasta un 60,5%
en el 2080.

Grafico R2,2 Proporcion de personas mayores de 65
afnos
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Fuente: CCSS,

En el 2005 habia 7 personas cotizando por cada
pension que se pagaba, Se estima que esta relacion
caera hasta 5,0 en 2034 y 2,8 en 2056.

Gréafico R2,3 indice de dependencia de edad
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Fuente: CCSS,

El envejecimiento de la poblacién y la disminucién de la
tasa de participacion de las personas mayores de edad
han aumentado la proporcién de individuos que
dependen de los miembros activos, agudizado asi el
problema de que el peso de dichos pasivos recaigan
sobre una generacion de personas activas
proporcionalmente menor.

Grafico R2,3 Proyecciones demogréficos
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Fuente: Estudio actuarial CCSS,

Por otra parte, la pension promedio del RVM ascendié
en junio 2010 a ¢158,457, en el siguiente cuadro se
presenta el monto de la pension promedio por riesgo
cubierto y sexo.

Tipo de Pension Promedio

Riesgo Hombres Mujeres
Invalidez 145,926 157,992
Muerte 62,663 95,777
Vejez 226,800 216,680
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La Direccién Nacional de Pensiones administra 13 regimenes con cargo al
DNP presupuesto nacional, dentro de los cuales se encuentra, los siguientes:

Regimenes contributivos: Comunicaciones, Obras Publicas y Transportes,
Registro Nacional, Ferrocarriles, Musicos de Bandas Militares, Magisterio
Nacional y Hacienda.

Regimenes no contributivos: Gracia, Guerra, Beneméritos, Expresidentes de

la Republica, Guardia Civil, Premio Magon y Prejubilados de INCOP.

Este Régimen en forma anual remite un flujo de ingresos y gastos, conforme a
RNC su naturaleza de sistema de reparto puro.
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Cuadro 1A: Composicién de los Recursos Administrados por OPCy fondo,

Otros Fondos

Administrados

(Porcentajes)
Régimen Régimen
: ; Fondo .
Obllggtorlo Capitalizacién Voluntano
Pensiones Lafboral Pensiones
Complementarias Complementarias

Operadora jun-09 jun-10 jun-09 jun-10 jun-09 jun-10  jun-09

BCR Pensién 13,7% 14,3% 12,4% 12,9% 1,9% 4, 7% 87,0%
BN Vital 25,1% 22,8% 22,7% 21,4% 22,8% 24,2% 0,0%
CCSS-OPC 2,3% 2,8% 17,2% 14,8% 0,0% 0,0% 0,0%
INS Pensiones 1,2% 1,3% 1,0% 1,2% 6,1% 5,8% 0,0%
IBP Pensiones 10,6% 10,5% 9,2% 8,9% 43,4% 38,4% 0,0%
Popular

Pensiones 29,4% 28,4% 20,0% 21,3% 21,2% 21,5% 13,0%

BAC San José

Pensiones 9,1% 9,7% 9,3% 9,1% 1,3% 2,6% 0,0%
Vida Plena

OPC 8,6% 10,1% 8,3% 10,4% 3,3% 2,8% 0,0%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%

jun-10

86,7%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

13,3%
0,0%
0,0%

100,0%

Total Régimen
Capitalizacion

Individual

jun-09  jun-10
14,7% 15,5%
23,6% 22,0%
4,4% 4,4%
1,6% 1,7%
13,2% 12,5%
26,6% 26,1%
8,1% 8,7%
7,8% 9,2%
100,0%  100,0%
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Cuadro 2A: Principales instrumentos segln emisor y participacion en el total
de inversiones,
(Millones UDES)

Jun-09 Dic-09 Jun-10 Variacién
Tipo de Instrumento Saldo Saldo Saldo % Saldo % Anual
Ministerio de Hacienda
Titulo de Propiedad Macrotitulo Colones 3455  16,3%  566,2 23,6% 6229 24,8%  80,3%
Titulos de Propiedad Tasa Basica Margen 3,04  190,1 9,0% 1900  79% 1898  7.6% -0,1%
Titulo de Propiedad en Délares Macrotitulo 71,2 3,4% 90,6 38% 1192  48%  673%
Otros Titulos de Propiedad Tasa Basica 73,3 3,5% 67,2 2,8% 60,4 24%  -17,6%
Tudes 448  21% 435 18% 531  21%  187%
Bonos Deuda Externa de Costa Rica 36,9 1,7% 741 3,1% 43,5 1,7% 17,6%
Titulo Propiedad Cero Cupén Macrotitulo 22,2 1,0% 31,4 1,3% 26,0 1,0% 17,1%
Titulo de Propiedad Délares Ajustable 19,3 0,9% 20,7 0,9% 17,4 0,7%  -10,1%
Banco Central de Costa Rica
Bono Estabilizacién Monetaria Variable 202,0 9,5% 1870 78% = 1756 7,0%  -13,1%
Bono Estabilizacién Monetaria Cero Cupén 87,6 4,1% 44,6 19% 1036 41%  183%
Bono Estabilizacién Monetaria Tasa fija 116,3 5,5% 98,0 41% 1025  41%  -11,9%
Certificados de depésito en délares 18,8 0,9% 30,2 1,3% 9,0 04%  -52,0%
Bono Estabilizacién Monetaria en UDES 0,0 0,0% 6,7 0,3% 6,5 0,3% -
Extranjeros
Bono Banco Interamericano de Desarrollo 30,0 1,4% 29,5 1,2% 31,5 1,3% 5,0%
General Electric 12,1 0,6% 11,7 0,5% 10,6 0,4% -12,5%
Bonos del Tesoro de Estados Unidos 34,8 1,6% 11,2 0,5% 8,7 03%  -751%
Nota estructurada Societe Acceptance 7.9 0,4% 7.9 0,3% 73 0,3% -8,1%
Fondo Abierto Internacional Mellon Fund 5,3 0,2% 4,9 0,2% 4,4 02%  -16,4%
Fondos de inversién
Fondos de Inversién Inmobiliarios 78,9 3,7% 77,9 3,2% 70,6 28%  -10,5%

Otros emisores
Certificados depésito a Plazo en colones macr,  126,5 6,0% 1301 54% 1378 55% 8,9%

Certificados Inversién Colones Macrotitulo 106,9 5,0% 1169 49% 1306 52% @ 222%
Certificados de depdsito y de inversién en $ 64,2 3,0% 80,0 33% 1064 42%  658%
Bonos ICE 9,9 0,5% 61,7 2,6% 72,5 2,9% 630,3%
Papel comercial 31,6 1,5% 37,3 1,6% 55,2 2,2% 74,3%
Bonos EIFCO 390  18% 390 1,6% 37,7 15%  -34%
Bonos Fideicomiso de titularizacion 33,7 1,6% 34,8 1,4% 34,9 1,4% 3,5%
Certificado Participacion Hipotecaria 44,9 2,1% 37,2 1,6% 32,5 1,3%  -27,6%
Bono BCIE 27,6 1,3% 27,2 1,1% 26,4 1,1% -4,6%
Bono Banco Nacional serie BNb¢Vb5 14,8 0,7% 14,6 0,6% 0,0 0,0%  -100,0%
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Cuadro 3A: Inversiones en mercados internacionales segin Régimen

Junio 2010
Monto millones délares
Emisor Calificacion
ROP FCL Vol,A Vol, B Otros
Banco IADB AAA 36,2 2,2 2,9 0,5 0,2
General Electric AA+ 10,9 2,6 0,7
Tesoro de Estados Unidos - 104 1,0
Societe General aceptance - 68 10 1,9
Mellon Fund o 3,1 0,8 2,1 0,0
Wal Mart Stores AA 2,0 0,1
Berkshire Hathawa
Finance Corp, / AA+ Lt 0.3
BNP Insticash Fund - 1,0
Toyota Motors AA 0,7
Wells Fargo & Co, AA- 0,7
Total 72,1 49 8,6 3,2 0,2

Total

41,9
14,1
L5
9,7
5,9
2,0
14
1,0
0,7
0,7
88,9

ROP

1,5%
0,4%
0,4%
0,3%
0,1%
0,1%

0,0%
0,0%

0,0%
2,9%

Cuadro 4A: Inversiones en mercados internacionales segin Operadora

% Total Cartera
administrada

FCL
0,4%
0,2%

0,2%
0,1%

0,9%

Vol, A Vol,B Otros

0,9%
0,8%
0,0%

0,6%
0,0%

0,1%

0,2%

2,6%

0,1%
0,2%
0,0%
0,6%

0,0%

1,0%

0,2%

0,2%

Junio 2010
Monto millones délares % Total Cartera administrada
Emisor Calificacion BAC BAC
BN BN
Vital Popular IBP s Total Vital Popular IBP s

Banco IADB AAA 10,7 20,4 2,1 8,7 419 1,4% 2,2% 0,5% 2,9%

General Electric AA+ &,7/ 0,0 8,4 0,0 14,1 0,7% 1,9%

Tesoro de Estados Unidos - 11,5 115 3,8%

Societe General aceptance = ©7 9,7 1,3%

Mellon Fund = 59 5.9 1,4%

Wal Mart Stores AA 2,0 2,0 0,5%

Berkshire Hathaway Finance AA+ 1.4 1.4 0.3%

Corp,

BNP Insticash Fund = 1,0 1,0 0,2%

Toyota Motors AA 0,7 0,7 0,1%

Wells Fargo & Co, AA- 0,7 0,7 0,1%

Total 27,5 20,4 20,8 20,2 889 3,6% 2,2% 48% 6,7%
Cuadro 5A: Proporcion de inversiones en ddélares por régimen, segin Operadora
Junio 2010

INS Vida IBP BAC SJ- BCR- CCSS-
BN-Vital Pensiones Popular Plena Pensiones Pensiones Pension OPC Total

Régimen Voluntario
Fondos A 250 81 209 15,8 8,0 93 14,8
Régimen Obligatorio 25,8 1,0 21,9 247 18,3 13,8 15,7 16,3 20,5
Fondo de Capitalizacion
Laboral L 0.9 158 152 57 32 9,4 9,0 11,0
Otros Fondos
Administrados por OPC 2 9.7 9.3
Régimen Voluntario 54.9 1,8 19,3 57 3,5 6,0 15,3
Fondos B,
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CUADRO 6A: OPERADORAS DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS

Resultado Operacional y Utilidad Neta por Operadora

Millones de colones, acumulados al Gltimo mes

Variacion Anual

Jun-09 Dic-09 Jun-10
Operadoras - - - Absoluta_ .
Resultado Utilidad Resultado Utilidad Resultado Utilidad Resultado  Utilidad
Operac. Neta Operac. Neta Operac. Neta Operac. Neta

BN-Vital 560,4 590,3 -49,8 -106,6 82,6 303,2 -477,8 -287,1
INS Pensiones -191,7 -92,7 -391,9 -123,2 -269,0 -64,2 -77,3 28,4
Popular Pensiones 894,3 817,0 13834 1407,4 51745 566,0 -319,9 -250,9
Vida Plena 289,8 321,5 606,8 267,9 322,3 407,7 32,6 86,2
IBP Pensiones -75,7 15,8 -112,4 57,7 -280,4 2271 -204,7 -242,9
BAC San José 138,5 158,9 522,7 479,4 294,1 285,4 155,6 126,5
BCR Pensién 549,0 243,5 923,5 716,0 388,9 319,1 -160,1 75,6
CCSS OPC -17,5 45,3 -42,9 84,1 -12,2 61,0 53 15,7
Total 2.147,2 2.099,5 2.839,4 2.782,7 1.100,8 1.651,1 -1.046/4 -448,4
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