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RESUMEN
I Trimestre 2010

El saldo administrado por el Sistema Nacional de
Pensiones mas el Fondo de Capitalizacién Laboral
alcanzé, al 31 de marzo de 2010, US$8.298,9
millones, cifra que representa un 23,4% de la
produccién nacional.

Los Regimenes Colectivos mostraron un saldo de
US$4.813,1 millones (14,1% del PIB), mientras que el
Régimen de Capitalizacion Individual (incluido el
fondo de capitalizacion laboral) alcanzé el equivalente
a US$3.380,1 millones con un crecimiento en
términos reales de 18,5% respecto al saldo de marzo
20009.

En el Régimen de Capitalizacién Individual destacan
los siguientes hechos:

1. En marzo se realiz6 el traslado anual del 50% de
los aportes realizados en el Fondo de
Capitalizacion Laboral al Régimen Obligatorio por
un monto equivalente de US$139,6 millones, lo
que significo un crecimiento de los recursos
trasladados en colones constantes de 2006 de
4,8% en relacion con el del afio previo.

2. Se efectué en marzo, la distribucion del 50% de
las utilidades generadas en 2009 por las
operadoras publicas, por US$1,2 millones.

3. Cambio en la tendencia de la rentabilidad de los
fondos de pensiones y capitalizacion laboral a
partir de 2010, producto de la reduccion de los
precios de los principales instrumentos en las
carteras de las operadoras y pérdidas originadas
en la apreciacién de la moneda local.

4. Rendimientos reales positivos pero menores que
los de finales de 2009, producto de la reduccion
de los retornos nominales.

5. Se produjo un cambio en la composicion de las
inversiones, en relacion con marzo de 2009, que
favorecio los TP colones y dolares y los bonos
del ICE, en detrimento de los Bonos de
Estabilizacibn Monetaria a tasa fija y variable.
Durante el trimestre, adquirieron importancia
relativa los BEM cero cupdn, asociado a las
mayores captaciones en este instrumento por
parte del BCCR.

6. La participacion de los instrumentos de emisores
publicos en el total de inversiones creci6 6,1 pp,
por la mayor participacion relativa del Gobierno y
el Banco Central, que pasé de 57,7% en marzo
de 2009 a 61,2% en marzo 2010.

7. El plazo al vencimiento promedio ponderado se
mantuvo en relacién con los niveles de marzo de

2009 para el ROP y FCL. En los fondos
voluntarios en colones, el cambio mas
significativo se presentd en el fondo A, cuyo
plazo al vencimiento se redujo 0,8 afios. En los
fondos en ddlares este indicador se redujo 0,5
afios en el fondo Ay 0,9 en el B.

8. Las Operadoras presentaron el Informe Anual de
Gobierno Corporativo.

Los Regimenes Basicos mostraron las situaciones
gue se detallan:

1. ElI RIVM mostré un crecimiento en términos
reales de 6,7% producto del aumento en los
ingresos por aportes obrero-patronales de 6,1%,
explicado por el incrementd el numero de
afiliados un 2,4% de marzo 2009 a febrero 2010
y los ajustes salariales del periodo, ademas de
un incremento de 0,50% en la contribucion total
gue empezo6 a regir en el mes de enero de este
afio.

2. El crecimiento del activo del Régimen del
Magisterio Nacional se explica por el aumento de
22,0% en los aportes, asociado con el
incremento de 0,6% en la afiliacion y las
menores  minusvalias en el portafolio
administrado en relacién con marzo 2009.

3. Las carteras de los Regimenes Basicos se
encuentran concentrados en emisiones del
Gobierno y Banco Central en un 91,8%. En el
caso de los otros regimenes, en el Ultimo afio se
produjo una sustitucién de inversiones en
instrumentos de otros emisores privados por
valores de instituciones financieras privadas.

4. ElI Régimen de Capitalizacion Colectiva del
Magisterio Nacional y el Fondo de Garantias y
Jubilaciones del ICE han sido las Unicas
entidades en presentar el Informe de Gobierno
Corporativo. En el caso de la CCSS indican que
estas disposiciones se aplican a las entidades
reguladas y no a esta entidad. En relacién con el
Fondo de Garantias y Jubilaciones de
Empleados del Banco Nacional de Costa Rica se
manifiesta que no forman parte del
conglomerado financiero. Por su parte, el FRE
esta en espera del criterio legal y resolucion de la
Junta Directiva de la CCSS. Finalmente, en el
caso del fondo de RECOPE pidieron la
exoneracion del cumplimiento por cuanto es un
fondo en liquidacion.
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I Evolucion reciente de la economia

En el 2009 el Producto Interno Bruto a precios constantes se redujo un 1,1%
en un contexto internacional recesivo. Sin embargo, la economia presenta
claros signos de recuperacion a partir del cuarto trimestre de 2009. Esta
tendencia se confirma con los datos del indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE) para los primeros dos meses de 2010, concretamente, las
tasas de variacion interanual de la tendencia ciclo de este indicador fueron del
orden del 6,4%. Este resultado se tradujo en un incremento de 1,6% en el
numero de afiliados a la seguridad social (trabajadores asalariados sin incluir
los de cuenta propia), durante el primer bimestre de 2010, segun la
informacion disponible. De acuerdo con el Programa Macroeconémico, se
estima para 2010 una reactivacion de la actividad econémica (crecimiento real
del orden del 3,2%), determinada en buena medida por la recuperacién de la
demanda externa, en un entorno internacional favorable.

Durante el primer trimestre de 2010, el colén se aprecié respecto al dolar, en
concreto, la disminucidn del tipo de cambio en dicho periodo fue de 7,2% -s6lo
en marzo 2010 bajé un 5,5%- y con una mayor volatilidad que el mismo
periodo del afio precedente. Este comportamiento se tradujo en pérdidas
cambiarias con la consecuente afectacion en el valor cuota de los fondos
administrados, especialmente al cierre de marzo 2010.

En los primeros tres meses de 2010, la Autoridad Monetaria mantuvo la tasa
de politica monetaria invariable. Por otra parte, las tasas de interés de los
Depositos Electrénicos a Plazo (DEP) subieron para los plazos de 270, 1.080
y 1.800 dias en 140 pb, mientras que el plazo de 360 el incremento fue de 50
pb. La captacion de la Tesoreria y el Banco Central mediante subasta y
ventanilla electrénica se incrementd durante el trimestre, con lo que las tasas
de captacion subasta tendieron a subir en virtud de la mayor necesidad de
recursos principalmente para financiar vencimientos. Por otra parte, las tasas
de interés pasivas promedio del Sistema Financiero en moneda local bajaron
44 pb, en relacion con las del cierre de 2009. Todo lo anterior llevo a que la
tasa basica pasiva oscilara entre 8,00% y 8,25%, para ubicarse en 8,00% al
término de marzo 2010, 25 pb., menos que al cierre de 2009.

Por otra parte, la rentabilidad real de los fondos continué siendo positiva, a
pesar de la reduccién de los rendimientos nominales, ayudada por la
desaceleracion de los precios internos. La inflacion interanual en marzo 2010
fue de 5,8%, cifra inferior a la observada doce meses atras, de 12,3%. Sin
embargo, la inflacion acumulada en el primer trimestre pasé de 0,8% en 2009
a 2,6% en 2010. En cuanto a las expectativas de inflacion, la Encuesta
Mensual de Expectativas de Inflacion de marzo 2010, la inflacién esperada a
doce meses es de 7,3%, nivel similar al indicador de diciembre 2009.

En general, en el primer trimestre de 2010, los mercados financieros
internacionales evolucionaron favorablemente, principalmente ayudados por el
desempefio econémico positivo de las principales economias. Lo anterior, a
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pesar de las tensiones generadas por la situaciéon de las finanzas publicas de
algunos paises de la Union Europea, que fueron disipandose al cierre del
trimestre, conforme se brindaba ayuda por parte de la Unién Europea.

Por su parte, el mayor apetito por el riesgo en los mercados internacionales
favorecio una reduccion generalizada de los diferenciales soberanos de los
paises emergentes y una revalorizacion de las principales monedas de estas
economias. En el caso de los bonos soberanos costarricenses, el spread
sobre el rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos se redujo
entre 12 y 41 pb., y se increment6 8 pb, para el CR-2014 en relacion con los
niveles de diciembre de 2009, lo que signific6 que este margen se ubicara
entre 64 y 191 pb, segun el plazo del instrumento a finales de primer trimestre
de 2010. Esto permitié a los fondos obtener ganancias por la apreciacion de
estos instrumentos.

Por otra parte, la Reserva Federal mantuvo inalterada la tasa de los fondos
federales en el rango del 0%-0,25%, y el comunicado de su reunion de marzo
2010 indica que este indicador permaneceria en niveles reducidos por un
periodo prolongado y confirmé que finalizaria el programa de compras de
activos a finales de marzo. El Banco Central Europeo mantuvo la tasa de
interés oficial en 1% y el Banco de Jap6n en 0,1%. Este Ultimo decidio
duplicar los recursos destinados a las operaciones de mercado monetario a
tasa fija, aprobadas en diciembre 2009.

En este contexto, las operadoras de pensiones adquirieron bonos del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), del Tesoro de los Estados Unidos y de
General Electric. Resulta necesario destacar que en el caso del BID
corresponde a una emision en moneda local.

Il Sistema Nacional de Pensiones

El Sistema Nacional de Pensiones administraba recursos por el equivalente a
US$7.787,2" millones al finalizar el primer trimestre de 2010, lo que significo
un crecimiento de 27,0% y en términos reales de 11,4% en relacion con el
saldo en igual periodo del afio anterior.

El activo administrado en el Sistema de Pensiones, al 31 de marzo de 2010,
equivalia al 21,9% del PIB, lo que significé un incremento de dicha relacion de
10,1 puntos porcentuales con respecto a la registrada al finalizar el 2000, de
previo a que iniciara la recaudacion originada en la Ley de Proteccion al
Trabajador.

! Las cifras del Régimen No Contributivo (US$105,7 millones) y del Poder Judicial corresponden a diciembre 2009.
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GRAFICO 1: SISTEMA NACIONAL DE PENSIONES
Saldo Administrado y relacién con el Producto Interno Bruto
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El saldo del FCL alcanzo el equivalente a US$511,7 millones, al cierre del
primer trimestre de 2010, para un crecimiento anual de 43,8% y de 26,2% en
términos reales con respecto a marzo 2009, a pesar de haberse efectuado en
el trimestre el traslado anual del 50% de los aportes realizados a dicho fondo
al Régimen Obligatorio.

En general, el total administrado en fondos de pensiones y de capitalizacion
laboral se situ6 en el equivalente a US$8.298,9 millones, para representar un
23,4% de la produccion nacional.

A continuacion se destacan las particularidades de la evoluciéon de los
sectores supervisados por la Superintendencia de Pensiones, detallados
segun sean Regimenes de Capitalizaciéon Individual o Regimenes Colectivos.

A Regimenes de Capitalizacion Individual

El saldo administrado en el Régimen de Capitalizacion Individual alcanzé, al
1 Fondos cierre del primer trimestre de 2010, un monto equivalente a US$3.380,1
Administrados  mijones, segin se observa en el Cuadro 1, de los cuales un 72,0%
correspondia al ROP, el 15,1% al FCL, el 9,7% al Régimen Voluntario de
Pensiones y un 3,2% eran otros fondos de capitalizacion individual
administrados por las operadoras.

Las operadoras con la mayor participacion en el Régimen de Capitalizacion
Individual, al término de marzo 2010, fueron Popular Pensiones, que
administraba el 26,2% y BN Vital con un 22,4% de dicho mercado. La
distribucién de los fondos entre entidades varia por producto, como se puede
observar en el Cuadro 1.

El saldo de los fondos administrados por las operadoras de pensiones en
términos reales, crecié un 18,5% (35,1% en US$) con respecto a marzo del
afo anterior, es decir, US$878,2 millones mas, segun se observa en el
Cuadro 2. Al 31 de marzo de 2010, el saldo del ROP habia crecido 38,1%, en
relacién con marzo 2009, lo que significé un 21,1% en términos reales, debido
al traslado anual del FCL al ROP, correspondiente al 50% de los aportes al
primer fondo realizados de marzo de 2009 a febrero de 2010, lo que sumo un
total de US$139,6 millones (ver Recuadro 1). También, en marzo de 2010 se
acredit6é en las cuentas individuales de los afiliados a este régimen el monto
de US$1,2 millones, correspondiente a la distribuciéon del 50% de las
utiidades generadas en el 2009 por las operadoras de pensiones
constituidas como sociedades anénimas de capital publicoz.

% En el 2010 distribuyeron utilidades Popular Pensiones y BCR Pension. En el caso del INS terminé el periodo con pérdidas y la
Operadora de la CCSS acord6 capitalizar las utilidades.
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CUADRO 1: REGIMENES DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

Recursos Administrados por Operadoray Tipo de fondo @ Marzo 2010

(Millones de US$)

Operadora
TOTAL

BN Vital

INS Pensiones
Popular Pensiones
Vida Plena

IBP Pensiones
BAC San José
Pensiones

BCR Pension
CCSS OPC

Participacién de
cada Régimen

Ré_gimeq Fondo Rég‘me'? Total Régimen
Obllg_atorlo Capitalizacion Vqu_ntarlo Otr_o§ Fondos Capitalizacion
Pensiones Pensiones Administrados (2) S

Complementarias e Complementarias lieElEY
Saldo Part. % Saldo Part.% Saldo Part. % Saldo Part. % Saldo Part. %
2.434,3 100,0% 511,7 100,0% 326,7 100,0% 107,5 100,0% 3.380,1 100,0%

566,4 23,3% 1115 21,8% 79,6 24,4% 757,5 22,4%

30,8 1,3% 5,8 1,1% 19,1 5,8% 55,6 1,6%
693,1 28,5% 107,2 20,9% 70,7 21,6% 14,3 13,3% 8852 26,2%
236,8 9,7% 51,4 10,0% 9,4 2,9% 297,5 8,8%
256,9 10,6% 46,6 9,1% 124,8 38,2% 4284 12,7%
236,1 9,7% 46,6 9,1% 8,4 2,6% 291,0 8,6%
348,4 14,3% 66,1 12,9% 14,8 4,5% 93,2 86,7% 522,5 15,5%
65,7 2,7% 76,5 15,0% 0,0 0,0% 142,2 4,2%

72,0% 15,1% 9,7% 3,2% 100,0%

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

marzo 2010.

(2) Incluye el Fondo de Capitalizacion Individual de la Ley 7523 administrado por Popular Pensiones y otros fondos de pensiones
de capitalizacion individual dados en administracién a operadoras de pensiones; de estos recursos, US$0,5 millones corresponden
a la reserva para pensiones en curso de pago del FJBCAC, fondo que no es de capitalizacion individual pero que esta
administrado por una operadora.

El saldo del fondo voluntario en colones expresado en doélares fue de
US$240,5 millones, lo que representdé un incremento en el Ultimo afio de
11,0% y una reduccién en términos reales del orden del 2,6%. De dichos
recursos, los fondos A se redujeron un 3,7% en colones constantes, mientras
que los fondos B se incrementaron un 4,0%. Por su parte, los fondos en
délares mostraron un ligero crecimiento 0,3%, de los cuales los fondos A y B®
se incrementaron 0,2% y 0,5%, respectivamente, en relaciéon con marzo 2009.

3 Al 31 de marzo de 2010, del total de los fondos voluntarios en colones, un 84,7% corresponde a los fondos A, mientras que en los
voluntarios doélares, la participacion relativa de los fondos A ascendié a 71,8%.
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CUADRO 2 : REGIMENES DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

Evolucién de los recursos administrados por Régimen )
(Millones de US dolares)

Mar-09 Dic-09 Mar-10 Variacion Variacion

Régimen Monto % Monto % Monto % Y real”
Fondo Voluntario en Colones 216,6 8,7% 2213 7,3% 240,5 7,1% 11,0% -2,6
Fondo Voluntario en Délares 85,9 3,4% 84,5 2,8% 86,2 2,5% 0,3% :
Régimen Obligatorio de Pensiones 1.763,2 705% 2.091,3 69,0% 2.434,3 72,0% 38,1% 21,1%
Fondo de Capitalizacion Laboral 3557 142% 540,1 17,8% 511,7 15,1% 43,8% 26,2%
Otros Fondos Administradas @ 80,3 3,2% 95,2 3,1% 107,5 3,2% 33,7% 17,3%
Total 2.501,9 100,0% 3.032,3 100,0% 3.380,1 100,0% 35,1% 18,5%

(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.

(3)Variacién anual en colones constantes- base julio 2006.

RECUADRO 1
TRASLADO DE RECURSOS DEL FCL AL ROP

Durante el primer trimestre de 2010 se dio el traslado anual del Fondo de Capitalizacion Laboral al Régimen Obligatorio de
Pensiones, por un monto equivalente a US$139,6 millones. Dicho traslado corresponde al 50% de los aportes recibidos en el
primer fondo entre el 1 de marzo de 2009 y el 28 de febrero de 2010, segun lo establecido en el articulo tercero de la Ley de
Proteccion al trabajador. El equivalente en dolares del monto trasladado mostré un crecimiento del 19,5% en relacién con el del
ano previo. Del total de aportes al ROP, el 21,5% correspondié a Popular Pensiones y el 20,5% a BN Vital. En relacién con el
traslado del afio pasado, el mayor crecimiento lo presentd Vida Plena, seguido de Popular Pensiones, como se observa en el
Cuadro 1-R1. La variaciéon presentada por BN Vital se explica por la reduccion en la cantidad de afiliados, mientras que el
resultado de la operadora de la CCSS obedece al incremento en retiros producto del cese de la relacion laboral y el traslado de la
administracion de los recursos erréneos.

CUADRO 1-R1 ,
TRASLADO ANUAL DEL FCL AL ROP SEGUN OPC
Montos en US$

Variacién  Variacion

2007 2008 2009 2010 2010-2009 vaal
BN Vital 24,001 412 26,318,387 26,202,989 28,663,660 9.4% -4.0%
Popular Pensiones 13,781,687 19,219,354 23,487 653 30,030,589 27.9% 12.2%
CCSS OPC 16,822,944 18,951,247 20,366,461 20,674,947 1.5% -10.9%
BCR Pension 9,959,438 13,066,030 14,849,998 18,040,335 21.5% 6.6%
BAC San José Pensiones 5,579,844 9,298,855 11,102,541 14,074 975 26.8% 11.2%
IBP Pensiones 9,327,076 10,079,206 10,269,333 12,782,050 24.5% 9.2%
Vida Plena 6,693,217 7.700,055 9,337,628 13,821,984 48.0% 29.9%
INS Pensiones 1,187 485 1,206,971 1,209,557 1,517,832 25.5% 10.1%
TOTAL 87,353,104 105,840,105 116,826,160 139,606,372 19.5% 4.8%
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CUADRO 3: REGIMENES DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
Estructura del portafolio de inversién por sector del emisor
(Millones de US$)*

Sy Mar-09 Dic-09 Mar-10 Variacion
Saldo Saldo Saldo Part. % Saldo Part. % Anual
Sector Publico 1.537,1 65,3% 2.055,9 70,8% 2.301,7 71,5% 49,7%
BCCR y M. Hacienda 1.358,0 57, 7% 1.736,4 59,8% 1.970,8 61,2% 45,1%
Banco Popular 55,0 2,3% 82,2 2,8% 115,7 3,6% 110,5%
ICE 11,4 0,5% 74,6 2,6% 70,6 2,2% 519,9%
Banco Crédito Agricola de Cartago 28,2 1,2% 55,3 1,9% 68,9 2,1% 144,3%
Otros 84,5 3,6% 107,5 3,7% 75,7 2,4% -10,4%
Sector Privado 662,2 28,2% 757,9 26,1% 817,2 25,4% 23,4%
Banco BAC San José 125,2 5,3% 116,1 4,0% 121,6 3,8% -2,9%
Scotiabank de Costa Rica 49,0 2,1% 61,5 2,1% 71,4 2,2% 45,8%
Citibank Costa Rica S.A. 0,7 0,0% 49,7 1,7% 69,4 2,2% 9.471,5%
Banca Promerica 35,4 1,5% 47,8 1,6% 56,4 1,8% 59,7%
Florida Ice and Farm S.A 2,8 0,1% 42,0 1,4% 52,7 1,6% 1.768,4%
Mutual Cartago Ahorro y Préstamo 45,5 1,9% 37,7 1,3% 42,1 1,3% -7,4%
ﬁ}?g;fagggtg’&mngmgo e 13,1 0,6% 32,9 1,1% 36,8 1,1% 181,9%
Fideicomiso Titularizacion Garabito 15,3 0,7% 32,3 1,1% 35,9 1,1% 133,8%
Banco BCT 18,6 0,8% 28,7 1,0% 34,2 1,1% 83,9%
Otros S.Priv. 232,5 9,9% 196,9 6,8% 176,0 5,5% -24,3%
Fondos de inversion 124,1 5,3% 112,4 3,9% 120,5 3,7% -2,9%
Sector Extranjero 152,9 6,5% 90,4 3,1% 101,6 3,2% -33,6%
Banco Interamericano de Desarrollo 36,3 1,5% 25,7 1,2% 42,8 1,3% 17,8%
US Treasury 44,8 1,9% 13,6 0,5% 17,5 0,5% -60,9%
General Electric 15,3 0,6% 14,1 0,5% 14,2 0,4% -6,9%
'l:g;;snt(r:técturada Societe General 9.4 0.4% 9.5 0.3% 9.6 0.3% 1.8%
Mellon Fund Administration Limited 5.8 0,2% 5,2 0,2% 5,9 0,2% 0,5%
Otros 41,2 1,8% 11,7 0,4% 11,6 0,4% -71,9%
TOTAL 2.352,1 100,0% 2.904,3 100,0% 3.220,5 100,0% 36,9%

4 En el Cuadro 2A del Anexo Estadistico se presenta esta informacién en colones constantes.
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GRAFICO 3: REGIMENES DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
Estructura del portafolio de inversion por sector del emisor
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(*) Titularizaciones, acciones y otros emisores

En los dltimos doce meses se presentd un incremento en la concentracion por
emisor® en el ROP y los fondos voluntarios colones B en colones y délares. En
el caso del ROP este resultado obedeci6 al incremento en la participacion de
valores de Gobierno en virtud de la reforma al Reglamento de Inversiones de
las Entidades Reguladas que ampli6 el limite para invertir en instrumentos del
Banco Central y el Ministerio de Hacienda desde el 18 de agosto del afio
anterior. Especificamente, el porcentaje del Gobierno se incremento6 9,1 puntos
porcentuales, seguido del ICE y Citibank Costa Rica S.A en 2,0 y 1,8 puntos
porcentuales, respectivamente.

En el caso de los fondos voluntarios colones B, el resultado fue producto del
incremento en la participacion del Ministerio de Hacienda en 8,9 pp. y del ICE
en 1,5 pp. El aumento de la concentracion en el fondo voluntario délares B
obedece al incremento en la importancia relativa de los instrumentos de
Citibank Costa Rica, Banco Popular y Banca Promérica, 2,9 y 1,3 pp, para los
ultimos dos, en ese orden.

En cuanto a la concentracion por emision, este indicador practicamente se
mantuvo para los fondos en colones, mientras que se incrementé para el
voluntario en délares. En el caso de los fondos en délares A, el resultado se
asocia al aumento en la participacion relativa de los Certificados de Inversién
en dolares, Certificados de deposito a plazo en doélares del Banco Central
(CERTS$) y certificados de deposito a plazo en délares, en 4,8, 3,8 y 2,8 pp.,
respectivamente. Por otra parte, los fondos voluntarios B mostraron una
tendencia al alza, que se puede explicar por el incremento en la concentracién
en TP Macrotitulo en dolares, los Certificados de Inversion en dolares y los
Certificados de Depésito a Plazo en dolares, en 3,6, 1,6 y 15 pp.,
respectivamente.

® La concentracién por emisor estd medida con el indice de Herfindahl-Hirschman, el cual se calcula como la sumatoria de los
cuadrados de las posiciones que posee el fondo en cada emisor, entre mas se acerque el indicador a uno mayor es la concentracion
de las inversiones en pocos emisores.
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GRAFICO 4: [NDICE DE CONCENTRACION @ ©

POREMISOR POREMISION
—o— ROP = VOLUNTARIO COLONES (A) —o— ROP ——— VOLUNTARIO COLONES (A)
—&— FCL —<— VOLUNTARIO DOLARES (A) —a—FCL —%— VOLUNTARIO DOLARES (A)
===~ VOLUNTARIO COLONES (B) -~ O RID IS () ~ === VOLUNTARIO COLONES (B) -+ VOLUNTARIO DOLARES (8)
055 - 030
0.48 - H\W\N 0.25
0.43 -
0.20
0.38 - .
0‘15 ...~'-. .......................................
0334 e | N B P
o — e
0.28 -
023 - 05—
0.18 0.00
SOELLL ,&Q,@ SO D PP DD DD P DD S P
FFITIVIF LTS TS L & & S L L PO

(1) Promedio simple de los indices de los fondos de cada régimen.

A finales de marzo de 2010, los portafolios se encontraban mas concentrados
en el tramo de 6 meses a un afio, en relacion con marzo de 2009. En términos
generales, el porcentaje de las carteras a menos de cinco afios se incrementd
entre 7,7 y 11,6 puntos porcentuales para los fondos en colones; mientras que
para los fondos voluntarios en dolares ascendié a 1,7 pp. Vale mencionar, que
en este Ultimo fondo, el aumento mas significativo se produjo en el sector de 6
meses a un afio.

El plazo al vencimiento promedio ponderado’ de las carteras del ROP y FCL
fue de 3,2 y 2,5 afos, porcentajes similares a los presentados en marzo de
2009 (3,3 y 2,9, respectivamente). En cuanto a los fondos voluntarios en
colones, el cambio mas significativo se present6 en el fondo A, cuyo plazo al
vencimiento se redujo de 3,2 a 2,4 afios, resultado que es consistente con los
ajustes en la gestion de cartera de la separacion de fondos A y B, debido a que
los fondos A permite retiros parciales y parciales anticipados. Por otra parte, el
plazo promedio al vencimiento de los fondos voluntarios en dolares A se redujo
poco mas de medio afio, mientras que este indicador para los fondos B se
redujo 0,9, ubicandose en 2,8 y 2,3 afios en el fondo A y B, en su orden, segun
se observa en el Gréfico 5.

® En este caso emision se define como aquel valor que tiene el mismo emisor, tipo de instrumento, moneda, fecha de vencimiento y
margen. Se exceptlan los titulos tasa basica, titulos de propiedad ajustables en délares (TPA$) y los certificados de inversion de los
bancos. En el caso de los dos primeros, se considera como emision todos aquellos instrumentos con igual margen.

" Los porcentajes de cartera con fecha de vencimiento al 31 de marzo de 2010 son los siguientes: ROP un 95,5%; FCL un 97,5%;
95,9% y 90,4% en fondos Ay B en colones; y en dolares 95,3% para el Ay 85,0% en el B.
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3 Rentabilidad

GRAFICO 5: PLAZO AL VENCIMIENTO PROMEDIO PONDERADO
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La rentabilidad de los fondos de pensiones y capitalizacién laboral al
término de marzo 2010 fue superior entre 708 y 855 pb., en relacién con
el mismo mes del afio precedente. Concretamente, la rentabilidad
anual de los fondos en colones se ubico en 12,4% en el FCL, 11,7% en
el ROP, mientras que en el Voluntario® se ubicé en 10,8%.

Sin embargo, en el primer trimestre de 2010 el rendimiento de los fondos
administrados mostré una tendencia a la baja. En efecto, durante el trimestre
la rentabilidad del ROP se redujo en 183 pb., el fondo voluntario en colones en
135 pb.,, y en el FCL 107 pb. Entre los factores que explican este
comportamiento se encuentran fundamentalmente, las pérdidas originadas en
la apreciacion de la moneda local®, asi como la reduccion de los precios de los
principales instrumentos en las carteras de las operadoras de pensiones.

Los aumentos en la rentabilidad de los fondos administrados no han sido de la
misma magnitud entre las diferentes entidades. Concretamente, al cierre
marzo 2010, Vida Plena fue la entidad con la mayor rentabilidad anual de la
industria en el ROP (15,2%), mientras que BN Vital gener6 el rendimiento anual
mas bajo (10,8%).

% Segun la normativa vigente a partir de diciembre 2009 se inicia el calculo de la rentabilidad de los fondos B. La rentabilidad anual de
los fondos en colones fue de 11,2% y la histérica (a partir del 1 de noviembre de 2008) 11,4%.
° En el Cuadro 7A del Anexo Estadistico se presenta un detalle con la composicién de las inversiones en délares por fondo segun

operadora.
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GRAFICO 6: REGIMENES OBLIGATORIOS Y VOLUNTARIOS
Evolucion de la Rentabilidad Anual Promedio
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Por su parte, la rentabilidad anual en términos reales mostré niveles positivos a
partir de julio de 2009, sin embargo desde diciembre esta variable muestra un
cambio de tendencia y empieza a decrecer, principalmente por la reduccion de
la rentabilidad nominal. La rentabilidad real de los fondos de pensiones resulto
en promedio, alrededor de 12,8 puntos porcentuales por encima de los niveles
observados doce meses atras, mientras que la de capitalizacién laboral lo hizo
en 13,8 p.p.

La rentabilidad nominal histérica®® promedio alcanzd, al finalizar marzo 2010,
un 15,3% en el caso de las pensiones voluntarias A, el 14,9% en las
obligatorias y un 14,7% para el fondo de capitalizacion laboral. Los niveles
observados en este indicador en los fondos en colones fueron entre 32 y 58 pb.
menores a aquellos obtenidos doce meses atras.

La rentabilidad real neta de comisiones promedio de 24 meses*! del ROP,
mostré una mejoria en el periodo analizado, ayudada por el alza de los
rendimientos nominales de los Ultimos meses y la desaceleracion de los
precios internos, pero, no permiti6 compensar los resultados negativos en este
indicador en el horizonte del calculo de la rentabilidad neta, con excepcion de
Vida Plena que alcanz6 un nivel ligeramente positivo, segiin se puede apreciar
en el Grafico 7.

% |_a rentabilidad histérica anualizada refleja el rendimiento generado por el fondo desde el mes de su creacion (junio de 2001) hasta el
mes actual. Da una perspectiva de largo plazo, mas acorde con el plazo esperado de vencimiento de un fondo de pensiones.

™ La 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 célculo 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 célculo esta expuesta en el documento DI-2006-01
Rentabilidad Real Neta de Comisiones en el Régimen Obligatorio.
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Especificamente, la estimacion de la rentabilidad neta de comisiones al cierre
del primer trimestre de 2010, se ubicé entre -5,6% y 0,1%, segun sea la
operadora escogida, como se puede observar en el Grafico 7. El promedio fue
de un -2,7% para el conjunto de entidades y la volatilidad de este indicador se
ubicé entre 6,4% y 8,0%, el nivel méximo correspondié a Vida Plena, mientras
gue la menor volatilidad la presenté BCR Pensién.

GRAFICO 7: REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS
Evolucion de la Rentabilidad Real Neta de Comisiones
(Promedio de 24 meses)
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La rentabilidad anual de los fondos voluntarios en délares A se situé en 7,7%
en marzo 2010, 687 p.b. mas que la registrada en el mismo mes del afio
precedente, mientras que la historica se situé en un 6,6 al término del primer
trimestre 2010, 16 p.b mas que a marzo 2009.

GRAFICO 8: REGIMEN VOLUNTARIO EN DOLARES
Evolucion de la Rentabilidad Anual Promedio
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2 A partir de diciembre 2009 se calcula la rentabilidad anual del fondo voluntario délares B, que se ubicé en 10,6% v la histérica en

10,4%.
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. El activo neto total del conjunto de las operadoras de pensiones
4 Indicadores complementarias expresado en délares se incrementd durante los Gltimos
Financieros OPC  45ce meses un 29,6%, lo que significé un 13,7% en términos reales, segun
se observa en el Cuadro 4, para ubicarse para el conjunto de entidades un
saldo de US$64,4 millones. En el primer trimestre de 2010, el crecimiento
de los activos se origind principalmente en la generacion de utilidades y las
menores minusvalias de sus inversiones. En el caso de Popular
Pensiones, la reduccion en el activo se puede explicar por la devolucién de
capital a sus socios y la mayor distribucién de utilidades en relacion con
marzo de 2009 (ver recuadro 1).

CUADRO 4: OPERADORAS DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS
Activo Total (Millones de US dolares)

Mar-09 Dic-09 Mar-10 VR

Operadoras Anual %
Saldo Part. % Saldo Part. % Saldo Part. %

BN Vital 12,6 25,4% 16,2 26,0% 16,8 26,1% 33,2%
INS Pensiones 3,4 6,8% 8,7 14,1% 9,4 14,5% 176,6%
Popular Pensiones 185 27,2% 13,0 21,0% 13,0 20,1% -4,0%
Vida Plena 5,0 10,0% 5,8 9,4% 6,4 9,9% 29,1%
IBP Pensiones 4.0 8,1% 4.0 6,5% 4,2 6,6% 5,1%
BAC San José &5 7,1% 4,6 7,4% 51 7,9% 44,9%
BCR Pension 5,2 10,5% 6,9 11,1% 6,6 10,3% 27,1%
CESSIORE 2,5 5,1% 2,7 4,4% 3,0 4,6% 18,2%
Total 49,7 100,0% 62,1 100,0% 64,4 100,0% 29,6%

v Los Estados Financieros de BN Vital no se encuentran disponibles.

Al 31 de marzo de 2010, el conjunto de las operadoras acumulé utilidades por
US$1,8 millones, lo que significé una reducciéon en términos reales de 42,7% en
relacién con el monto alcanzado a igual mes del afio anterior. Al finalizar el
primer trimestre de 2010 las operadoras que generaron pérdidas fueron IBP
Pensiones e INS Pensiones, por un monto de US$131,4 millones y US$58,0,
en su orden. No obstante, la mayoria de las operadoras reportaron utilidades
inferiores a las obtenidas en marzo 2009, segun se puede observar en el
cuadro 5.

Durante el primer trimestre de 2010 experimentaron ganancias operativas por
US$1,9 millones, US$1,5 millones menos que en el mismo mes del afo
anterior. En este periodo, la operadora que obtuvo mejor resultado operativo
fue Popular Pensiones, sin embargo, no fue suficiente para alcanzar los niveles
presentados al cierre del primer trimestre de 2009. Por su parte, BAC San
José obtuvo el mayor cambio anual positivo en relacion con marzo de 2009.
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Vale mencionar que IBP Pensiones e INS Pensiones mostraron un resultado
negativo en ambos indicadores.

En el trimestre, los resultados de las entidades administradoras se asocian,
principalmente, con la caida de los ingresos por menores comisiones sobre
rendimientos del orden del 31,9% en relacién con el mismo periodo del afio
previo y el incremento en los gastos de personal de 17,9%. EI primer factor
afecté negativamente el resultado de las operadoras, en virtud que el Régimen
Obligatorio que representaba el 72,0% del total administrado cobra sobre una
base de calculo de comisiones mixta con un componente sobre rendimientos.

CUADRO 5: OPERADORAS DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS
Resultado Operacional y Utilidad Neta por Operadora
Miles de US délares, acumulados al Gltimo mes

Operadoras

BN-Vital

INS Pensiones
Popular Pensiones
Vida Plena

IBP Pensiones
BAC San José
BCR Pension

CCSS OPC
Total

Mar-09 Dic-09 Mar-10 Variacion Anual

Absoluta
Resultado Utilidad Resultado Utilidad Resultado Utilidad Resultado  Utilidad
Operac. Neta Operac. Neta Operac. Neta Operac. Neta
848,7 661,2 -89,1 -190,7 178,7 53,7 -670,0 -607,6
-158,2 -108,4 -701,5 -220,5 -221,7 -58,0 -63,5 50,4
1.379,6 1.122,2 2.476,2 2.519,3 971,9 797,3 -407,8 -324,9
357,9 374,6 1,086,2 479,5 372,0 434,1 14,1 59,6
-4,4 56,4 -201,3 103,3 -184,9 -131,4 -180,6 -187,8
2255 207,6 935,7 858,1 438,4 3815 212,9 174,0
713,1 555,2 1,653,0 1,281,5 373,1 276,8 -340,0 -278,4
25,9 84,5 -76,8 150,6 -4,7 80,5 -30,6 -4,0

3.388,2 29534 50824 49810 1.922,7 1.8346 -1.4654  -1.118,7

B Regimenes Colectivos

Los recursos administrados en los Regimenes Colectivos denominados en
dolares crecieron un 24,2% (9,2% en términos reales) entre marzo 2009 y
marzo 2010, para alcanzar un saldo equivalente en moneda extranjera de
US$4.813,1 millones, US$945,0 millones mas que en marzo 2009. En el ultimo
afio, estos recursos representaron el 14,1% del PIB. De estos activos, la
mayor proporcién (86,5%) correspondié a los Regimenes Basicos y el resto a
los Otros Fondos Colectivos, segun se muestra en el Cuadro 6.
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CUADRO 6:

REGIMENES COLECTIVOS

Recursos Administrados @ (Millones de US dolares)

Mar-09 Dic-09 Mar-10 Variacion Variacion
anual real ¥
Saldo % Saldo % Saldo %
Regimenes Basicos A 3.350,5 86,6% 3.730,6 86,4% 4.162,2 86,5% 24.2% 9,0%
Otros Fondos Colectivos 517,5 13,4% 584,9 13,6% 650,9 13,5% 25,8% 10,3%

TOTAL

3.868,1 100,0% 4.315,4 100,0% 4.813,1 100,0% 24,4% 9,2%

1) Corresponde a los saldos del activo total en colones valorados al tipo de cambio de compra de cierre de cada mes. Incluye datos de
Poder Judicial a diciembre 2009.

(2) No incluye el Régimen No Contributivo.

(3) Variacion anual en colones constantes.

1 Regimenes
Basicos de

Al 31 de marzo de 2010, los Regimenes Basicos administraban un total
de US$4.162,2 millones, lo que representd un incremento de 23,1% y un

Pensiones crecimiento en términos reales de 9,0% en relacion con igual mes del afio
previo. De estos recursos el 64,6% correspondié al Régimen de

Invalidez, Vejez y Muerte (RIVM) de la CCSS.

CUADRO 7 : REGIMENES BASICOS
Recursos Administrados @ (Millones de US dolares)

Mar-09 Dic-09  Mar-10  varnacion

anual
TOTAL REGIMENES BASICOS 3.350,5 3.730,6  4.162,2 24,2%
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte 2.208,8 2.408,7 2.687,1 21,7%
Régimen Pensiones Capitalizacion Colectiva N
Magisterio Nacional (RCC) RS SR By ST
Fon_dp dze/ Pensiones y Jubilaciones del Poder 4401 473.4 510,0 15.9%
Judicial
Fondo de Pensiones y Jubilaciones del Benemérito 93 10,9 12,3 33.1%

Cuerpo de Bomberos

(1) Corresponde a los saldos del activo total en colones valorados al tipo de cambio de compra de cierre de cada mes.

(2) Corresponde a diciembre 2009.
(3) Variacion anual en colones constantes.

Variacion
real ®

9,0%
6,7%
20,7%
1,7%

16,7%

En el caso de las inversiones de los Regimenes Bésicos, en los Ultimos doce
meses, se dio un cambio en la composicion del portafolio de inversiones que
favorecio las inversiones en valores de los Bancos Estatales y otras entidades
estatales en detrimento de la colocaciébn en instrumentos emitidos por
instituciones financieras privadas, segun se observa en el Grafico 9. Este
resultado es producto de varios factores, por una parte el RIVM incrementd su
participacion en instrumentos del Banco Central y el Ministerio de Hacienda y
restantes fondos
incrementaron su participacion en valores de bancos estatales y disminuyeron

redujo el porcentaje en instituciones financieras; los

0 mantuvieron la participacién en Gobierno y Banco Central.
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Por otra parte, al cierre de marzo de 2010 el porcentaje de las inversiones que
se encontraban denominadas en colones se incrementd un punto porcentual en
relacion con el mismo mes del afio previo, ubicandose en 94,0%.

GRAFICO 9: REGIMENES BASICOS
Composicion de las inversiones por emisor

Bancos
Estatales, 4.6%

Otros, 0.5%

Fondos de
Fom_:h:lsde Inst. Finan. Inversién, 0.1%

Inversion, 0.4 pras
Marzo 2009 % Emisores
Privados, 0.1%

Otros, 1.4%

Inst. Finan.
Privadas, 2.7% Marzo 2010 EMISOres priyadas, 0.9%

Privados, 0.4%

El activo total del grupo de fondos correspondiente a Otros Regimenes
éeg?r;rgr?es Colectivos de Pensiones se situ6 al término de marzo 2010, en
Colectivos US$650,9 millones, lo que representd una incremento de 25,8% y

10,3% en términos reales en relacion con el mismo mes del afio previo,

segun se observa en el Cuadro 8.

CUADRO 8: OTROS REGIMENES COLECTIVOS
Recursos Administrados @ (Millones de US dédlares)

Variacion Variacion

Mar-09 Dic-09 Mar-10 B— real ¥
CREADOS POR LEY ESPECIAL 5175 s849 6509 258%  103%
Fondo Garantias y Jubilaciones Empleados BNCR 146,7 164,9 183,1 24,8% 9,5%
Fondo Garantias Jubilaciones Empleados BCCR® 0,2 0,2 0,1 -55,2% -60,7%
Fondo Pensiéon Complementaria del ICE 201,6 229,3 253,5 25,7% 10,3%
Fondo Pensiones Trabajadores de RECOPE @ 0,1 0,1 0,1 17,7% 3,2%
Fondo Retiro de Empleados de la CCSS 168,9 190,3 214,1 26,7% 11,2%

(1) Corresponde a los saldos en colones valorados al tipo de cambio de compra de cierre de cada mes.
(2) Fondo en proceso de liquidacion.
(3) Variacién anual en colones constantes.

En el dltimo afio se redujo la participacion de las inversiones en instrumentos
de otros emisores privados en 3,4 puntos porcentuales, mientras que aumento,
en igual magnitud, el porcentaje de colocaciones en instrumentos de
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instituciones financieras privadas. Por otra parte, las inversiones de estos
fondos se encuentran en el mercado local y la participacion de las inversiones
en instrumentos denominados en colones se incrementé 6 puntos porcentuales
y se ubicé en 87,0%.

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

Bancos
Estatales, 6.5%

Bancos
Estatales, 6.7%

tros, 3.5%

ituciones
ncieras

das, 12.6
%

Fondos de

Inversidn, 3.9%
Fondos de

Marzo 2009 Emisores Emisores Marzo 2010 Otros Inversion, 3.5%

Extranjeros,0.  Privados, 10.0 Emisores
8% % Privados, 6.7%

Otros
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Cuadro 1A: Composicion de los Recursos Administrados por OPCy fondo.
(Porcentajes)

Operadora
BCR Pension
BN Vital
CCSS-OPC
INS Pensiones

IBP Pensiones
Popular
Pensiones
BAC San José
Pensiones
Vida Plena
OPC

TOTAL

Régimen
Obligatorio
Pensiones
Complementarias
mar-09  mar-10
13,6% 14,3%
25,7% 23,3%
2,2% 2,7%
1,2% 1,3%
10,5% 10,6%
29,4% 28,5%
9,1% 9,7%
8,3% 9,7%
100,0% 100,0%

Fondo

Capitalizacién

Laboral

mar-09 mar-10

12,3%
23,2%
17,8%
1,0%
9,3%

19,3%
9,3%
7,7%

100,0%

12,9%
21,8%
15,0%
1,1%
9,1%

20,9%
9,1%
10,0%

100,0%

Régimen
Voluntario
Pensiones
Complementarias
mar-09 mar-10  mar-09
2,2% 4,5% 86,9%
22,8% 24,4% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
6,0% 5,8% 0,0%
43,4% 38,2% 0,0%
21,2% 21,6% 13,1%
1,3% 2,6% 0,0%
3,2% 2,9% 0,0%
100,0%  100,0% 100,0%

Otros Fondos
Administrados

mar-10

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

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

100,0%

Total Régimen
Capitalizacion

Individual
mar-09  mar-10

14,7% 15,5%
24.,2% 22,4%
4,2% 4,2%
1,6% 1,6%
13,3% 12,7%
26,5% 26,2%
8,0% 8,6%
7,4% 8,8%
100,0%  100,0%
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Cuadro 2A: Estructura del portafolio de inversion por sector del emisor
(Millones de colones constantes-base julio 2006)

Sector Mar-09 Dic-09 Mar-10 Variacion
Saldo Saldo Saldo Part. % Saldo Part. % Anual
Sector Publico 655,020,1 65,3%  849,471,5 70,8%  860,532,5 71,5% 31,4%
BCCR y M. Hacienda 578,699,2 57,7% 717,441,3 59,8% 736,802,1 61,2% 27,3%
MR 234279  23% 339561  2.8% 43,2657  3,6% 84,7%
Banco Credito Agricola de Cartago 12,023,5 1,2% 22,833,5 1,9% 25,773,6 2,1% 114,4%
Lo d(;‘fta"'ce”se de 48514  05% 30,8234  26% 263854  22% 443,9%
Banco de Costa Rica 16,560,7 1,7% 18,023,1 1,5% 12,480,1 1,0% -24,6%
Banco Nacional de Costa Rica 14,755,6 1,5% 21,462,7 1,8% 12,461,5 1,0% -16%
Otros 4,701,8 0,5% 4,931,5 0,4% 3,364,2 0,3% -28,4%
Sector Privado 282,174,9 28,2% 313,172,3 26,1% 305,511,8 25,4% 8,3%
Banco BAC San José 53,346,0 5,3% 47,975,1 4,0% 45,455,2 3,8% -14,8%
Scotiabank de Costa Rica 20,868,6 2,1% 25,393,7 2,1% 26,695,3 2,2% 27,9%
Citibank Costa Rica S.A. (nue 309,0 0,0% 16,289,2 1,4% 25,950,0 2,2% 8297,2%
Banca Promerica 15,066,6 1,5% 19,740,3 1,6% 21,102,9 1,8% 40,1%
Florida Ice and Farm S.A 1,202,9 0,1% 20,492,2 1,7% 19,717,3 1,6% 1539,2%
Mutual Cartago de Ahorro y Péstamo 19,386,0 1,9% 16,669,9 1,4% 15,745,1 1,3% -18,8%
Banco Centroamericano de Integ 5,566,0 0,6% 13,607,7 1,1% 13,766,3 1,1% 147,3%
Fideicomiso Titularizacién Gar BIS853 0,7% 13,337,8 1,1% 13,406,0 1,1% 105,1%
Banco BCT 7,927,0 0,8% 11,866,0 1,0% 12,789,1 1,1% 61,3%
Otros S.Priv 103,138,6 10,3% 81,347,9 6,8% 67,203,0 5,6% -34,8%
Fondos de inversién 48,828,6 4,9% 46,452,5 3,9% 43,681,7 3,6% -10,5%
Sector Extranjero 65,153,34 6,5% 37,370,91 3,1% 37,981,54 3,2% -41,7%
Banco Interamericano de Desarrollo 15,477,0 1,5% 14,735,5 1,2% 15,999,7 1,3% 3,4%
US Treasury 19,088,4 1,9% 5,612,3 0,5% 6,552,2 0,5% -65,7%
General Electric 6,506,9 0,6% 5,836,5 0,5% 5,314,9 0,4% -18,3%
Xé’;‘?‘);ﬁ;‘:ﬂwa"a R 40116  04% 39336  03% 35816 0,3% -10,7%
Mellon Fund Administration Limited 2,493,6 0,2% 2,439,0 0,2% 2,199,5 0,2% -11,8%
Otros 17,575,8 1,8% 4,813,9 0,4% 4,333,5 0,4% -75,3%
TOTAL 1,002,348,4 100,0% 1,200,014,7 100,0% 1,204,025,9 100,0% 20,1%
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Cuadro 3A: Principales instrumentos segln emisor y participacién en el total
de inversiones.
(Millones US$)

Mar-09 Dic-09 Mar-10 Variacion
Tipo de Instrumento Saldo Saldo Saldo % Saldo % Anual
Ministerio de Hacienda
Titulo de Propiedad Macrotitulo Colones 300.8 12.8% 684.6 23.6% 7153 22.2% 137.8%
Titulos de Propiedad Tasa Basica Margen 3.04 228.1 9.7% 229.8 7.9% 256.6 8.0% 12.5%
Titulo de Propiedad en Délares Macrotitulo 46.8 2.0% 109.8 3.8% 115.0 3.6% 145.73%
Otros Titulos de Propiedad Tasa Basica 89.3 3.8% 81.28 2.8% 84.5 2.6% -5.3%
Bonos Deuda Externa de Costa Rica 585 2.3% 89.8 3.1% 70.3 2.2% 31.4%
Tudes 52.3 2.2% 52.6 1.8% 65.5 2.0% 25.1%
Titulo Propiedad Cero Cupdn Macrotitulo 37.1 1.6% 38.0 1.3% 37.6 1.2% 1.5%
Titulo de Propiedad Ddélares Ajustable 20.6 0.9% 25.1 0.9% 24.1 0.7% 17.0%
Titulo Propiedad Cero Cupén Délares 3.0 0.1% 2.7 0.1% 0.0 0.0% -
Banco Central de Costa Rica
Bono Estabilizacién Monetaria Variable 2445 10.4% 226.1 7.8% 240.8 7.5% -1.5%
Bono Estabilizacion Monetaria Cero Cupon 136.4 5.8% 53.9 1.9% 169.8 5.3% 24.5%
Bono Estabilizacién Monetaria Tasa fija 152.9 6.5% 118.6 4.1% 149.5 4.6% -2.3%
Certificados de dep6sito en ddlares 21.3 0.9% 36.6 1.3% 47.8 1.5% 124.1%
Bono Estabilizacion Monetaria en UDES 0.0 0.0% 8.1 0.3% 8.9 0.3% -
Extranjeros
Bono Banco Interamericano de Desarrollo 36.3 1.5% 35.7 1.2% 42.8 1.3% 17.8%
Bonos del Tesoro de Estados Unidos 44.8 1.9% 13.6 0.5% 17.5 0.5% -60.9%
General Electric 158 0.6% 14.1 0.5% 13.1 0.4% -13.9%
Nota estructurada Societe Acceptance 9.4 0.4% 9.5 0.3% 9.6 0.3% 1.8%
Fondo Abierto Internacional Mellon Fund 5.9 0.2% 5.9 0.2% 5.9 0.2% 0.5%

Fondos de inversion
Fondos de Inversiéon Inmobiliarios 92.2 3.9% 94.4 3.3% 94.6 2.9% 2.6%

Otros emisores

Certificados deposito a Plazo en colones 144.0 6.1% 1573 5.4% 1948 6.0% 35 3%

Macrot.

Certificados Inversion Colones Macrotitulo 120.4 5.1% 141.4 4.9% 172.0 5.3% 42.8%
Certificados de deposito y de inversion en $ 64.3 2.7% 96.9 3.3% 114.4 3.6% 77.8%
Bonos ICE 11.4 0.5% 74.6 2.6% 70.6 2.2% 519.7%
Papel comercial 6.5 0.3% 45.1 1.6% 52.6 1.6% 708.6%
Bonos FIFCO 47.1 2.0% 47.1 1.6% 50.8 1.6% 7.8%
Certificado Participacion Hipotecaria 52.0 2.2% 45.0 1.6% 45.4 1.4% -12.6%
Bonos Fideicomiso de titularizacion 39.8 1.7% 42.1 1.4% 42.9 1.3% 7.8%
Bono BCIE 13.1 0.6% 329 1.1% 36.8 1.1% -
Bono Banco Nacional serie BNb¢Vb5 17.3 0.7% 17.7 0.6% 0.0 0.0% -100.0%
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Cuadro 4A: Principales instrumentos segin emisor y participacion en el total
de inversiones.
(Millones de colones constantes- Base julio 2006)

Mar-09 Dic-09 Mar-10 Variacion
Tipo de Instrumento Saldo Saldo Saldo % Saldo % Anual
Ministerio de Hacienda
Titulo de Propiedad Macrotitulo Colones 128,188.6 12.8% 282,847.1 23.6% 267,435.1 22.2% 108.6%
Titulos de Propiedad Tasa Basica Margen 3.04 97,203.6 9.7% 94,9380 7.9% 959182 8.0% -1.3%
Titulo de Propiedad en Délares Macrotitulo 19,943.6 2.0% 45,372.1 3.8% 42,9942 3.6% 115.6%
Otros Titulos de Propiedad Tasa Béasica 38,033.4 3.8% 33,583.8 28% 31,587.6 2.6% -16.9%
Bonos Deuda Externa de Costa Rica 22,7945 2.3% 37,091.8 3.1% 26,267.6 2.2% 15.2%
Tudes 22,300.2 22%  21,733.6 1.8% 24,469.3 2.0% 9.7%
Titulo Propiedad Cero Cup6n Macrotitulo 15,801.4 1.6% 15,692.8 1.3% 14,064.7 1.2% -11.0%
Titulo de Propiedad Délares Ajustable 8,791.4 0.9% 10,379.3 0.9% 9,025.0 0.7% 2.7%
Titulo Propiedad Cero Cupon Délares 1,269.9 0.1% 1,107.3  0.1% 0.0 0.0% -100.0%
Banco Central de Costa Rica
Bono Estabilizacion Monetaria Variable 104,171.1 10.4% 93,4298 7.8% 90,026.1 7.5% -13.6%
Bono Estabilizacion Monetaria Cero Cupén 58,117.6 5.8% 22,279.0 19% 63,466.9 5.3% 9.2%
Bono Estabilizacion Monetaria Tasa fija 65,166.0 6.5% 48,983.3 4.1% 55,8775 4.6% -14.3%
Certificados de dep6sito en dolares 9,081.1 0.9% 15,126.8 1.3% 17,851.9 1.5% 96.6%
Bono Estabilizacion Monetaria en UDES 0.0 0.0% 3,346.8 0.3% 3,323.6 0.3% -
Extranjeros
Bono Banco Interamericano de Desarrollo 15,477.6 1.5% 14,7342 1.2% 16,001.3 1.3% 3.4%
Bonos del Tesoro de Estacdos Unidos 19,087.0 1.9% 5,611.1 0.5% 6,550.1 0.5% -65.7%
General Electric 6,503.0 0.6% 58342 05% 49126 0.4% -24.5%
Nota estructurada Societe Acceptance 4,010.0 0.4% 3,933.5 0.3% 3,581.6 0.3% -10.7%
Fondo Abierto Internacionél Mellon Fund 2,492.9 0.2% 2,437.8 0.2% 2,198.3 0.2% -11.8%
Fondos de inversion
Fondos de Inversion Inmobiliarios 39,290.5 3.9% 39,000.7 3.3% 35,363.7 2.9% -10.0%

Otros emisores
Certificados depdsito a Plazo en colones Macr.  61,360.6 6.1% 65,002.6 54% 72,821.0 6.0% 18.7%

Certificados Inversion Colones Macrotitulo 51,316.3 5.1% 58,4246 4.9% 64,300.6 5.3% 25.3%
Certificados de dep6sito y de inversion en $ 27,418.1 2.7%  40,037.8 3.3% 42,7624 3.6% 56.0%
Bonos ICE 4,853.8 0.5%  30,823.7 2.6% 26,387.2 2.2% 443.6%
Papel comercial 2,774.2 0.3% 18,634.7 1.6% 19,680.1 1.6% 609.4%
Bonos FIFCO 20,084.2 2.0% 19,4735 1.6% 18,9885 1.6% -5.5%
Certificado Participacion Hipotecaria 22,163.8 2.2% 18,601.7 1.6% 16,988.3 1.4% -23.4%
Bonos Fideicomiso de titularizacion 16,977.6 1.7% 17,399.3 1.4% 16,0499 1.3% -5.5%
Bono BCIE 5,565.4 0.6% 13,606.2 1.1% 13,765.6 1.1% 147.3%
Bono Banco Nacional serie BNb¢Vh5 7,380.8 0.7% 7,296.9 0.6% 0.0 0.0% -100.0%
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Cuadro 5A: Inversiones en mercados internacionales segln Régimen

Marzo 2010

Emisor

Banco IADB

Tesoro de Estados Unidos
General Electric

Societe General aceptance
Mellon Fund

Federal Rep of Germany
Wal Mart Stores

BNP Insticash Fund
Berkshire Hathaway
Finance Corp.

Goldman Sachs
Banco Kredit Fuer
Weidenanfbau.

Toyota Motors
Wells Fargo & Co.

Total

Calificacion

AAA

AA
AA-

ROP

36,9
16,5
11,0
6,7

3,1
2,2
2,0
1,0

1,1
11

0,7
82,2

Monto millones délares

FCL Vol.A Vol.B Otros Total

2,2
1,0

1,0
0,8

4,9

3,0
0,03
2,6

2,1
0,9

0,5
0,3

1,0
0,7

11,1

0,5
0,03
0,7
1,9

0,1

3,2

0,2 42,8
17,5
14,2
9,6
59
3,2
2,0
19

1,4
11
1,0

0,7
0,7

0,2 101,6

ROP

1,5%

0,7%

0,4%

0,3%

0,1%

0,1%

0,1%
0,04%

0,04%
0,05%

0,03%
3,4%

Cuadro 6A: Inversiones en mercados internacionales seglin Operadora

% Total Cartera
administrada

FCL Vol. A

0,4% 0,9%

0,2% 0,01%
0,8%

0,2%

0,2% 0,6%
0,3%
0,2%
0,1%
0,3%
0,2%

1,0 3,4%

Vol. B

0,1%
0,01%
0,2%
0,6%

0,02%

1,0%

Otros

0,2%

0,2%

Marzo 2010
Monto millones ddlares % Total Cartera administrada
Emisor Calificacion — — — —
Vital Popular IBP < Total vital Popular IBP .
Banco IADB AAA 10,9 20,8 2,2 8,9 42,8 1,4% 2,3% 0,5% 3,1%
Tesoro de Estados Unidos = 2,0 155 175 0,3% 5,3%
General Electric AA+ 5,8 8,4 142  0,8% 2,0%
Societe General aceptance = 9,6 9,6 1,3%
Mellon Fund = 519 59 0,0% 1,4%
Federal Rep of Germany AAA 3,2 3,2 0,4%
Wal Mart Stores AA 2,0 2,0 0,5%
BNP Insticash Fund - 15 15 0,3%
Berkshire Hathaway Finance AA+ 1.4 14 0.3%
Corp.
Goldman Sachs A 11 Al 0,1%
Banco Kredit Fuer .
Weidenanfbau. [ LY 1.0 0,1%
Toyota Motors AA 0,7 0,7 0,1%
Wells Fargo & Co. AA- 0,7 0,7 0,1%
Total 34,97 20,80 21,37 24,44 1016 4,6% 2,3% 50% 8,4%
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Cuadro 7A: Proporcién de inversiones en dolares por régimen, segiin Operadora
Marzo 2010

INS Vida IBP BAC SJ- BCR- CCSSs-

BN-Vital Pensiones Popular Plena Pensiones Pensiones Pension OPC Total
Régimen Voluntario
Eansles A 27,4 8,5 21,7 13,8 8,3 8,6 14,6
Régimen Obligatorio 25,9 1,0 19,9 24,8 16,6 11,0 185 8,1 19,1
IR C A e el 13,7 1,0 193 176 49 35 10,1 6.2 11,7
Laboral
Otros Fondos
Administrados por OPC 12 Y L
Régimen Voluntario 57,1 1,8 18,8 55 3,4 6,1 16,6

Fondos B.
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