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COSTA RICA: ENTORNO MACROECON()MICO
II Trimestre — 2013

El dinamismo de la economia sigue perdiendo terreno. Segun datos del indice
mensual de actividad econdmica, el crecimiento interanual de la produccion
interna en mayo ha sido de 1,68%, por lo que ya se registra una contraccion de
0,20% en esta medicion en los primeros cinco meses del ano. El sector agricola
y el manufacturero son los que presentan una contraccion mas preocupante.

Llama negativamente la atencidon el hecho de que la industria manufacturera,
una de las mas importantes a la hora de calcular el indice, es de las que mas ha
sufrido en términos de contraccidn, haciendo que los repuntes que se puedan
observar en otros sectores no sean reflejados en términos macro.

En general, la debilidad de la demanda externa ha propiciado que toda esa
industria manufacturera enfocada en la exportacion haya tenido el efecto
mencionado en la produccion interna. Con datos para los primeros cuatro meses
del mes, se ha acumulado un déficit comercial de US$1.904,5 millones, superior
a los US$1.797,5 millones del afio pasado; con la situacion de la disminucion de
las exportaciones se ha combinado un aumento en la factura petrolera, que
acumula un crecimiento interanual en abril del 8,5%.

Se debe poner especial atencién a que si bien el déficit ha crecido, los dos
componentes del comercio internacional han logrado tasas de crecimiento
interanuales en abril de 4,8% para las importaciones y 4,3% de las
exportaciones, muy lejos de las tasas superiores al 10% en ambos casos que se
registraron un afio antes, lo que da cuenta del efecto que ha tenido la
contraccion en el comercio internacional, de lo que es imposible librarse para un
pais con tanta apertura.

En el ambito fiscal, el déficit financiero del sector publico global reducido ha
llegado a acumular un 1,8% del PIB, muy similar a lo observado un afio antes,
pero se sigue notando una tendencia leve al alza pues el crecimiento interanual
de los gastos (14,3%) supera al de los ingresos (12,4%).

Por el lado de las erogaciones, el rubro que mas crecimiento registra es el de
transferencias, especificamente en el punto que se refiere a desarrollo de obra
publica, punto que merece anotar el fuerte cuestionamiento que ha recibido
luego de detenerse las concesiones que se iban a otorgar a la autopista a San
Ramoén y la nueva refinadora de petrdleo, por lo que las cuentas publicas
deberan soportar todos estos desarrollos al menos en el corto plazo mientras se
aclara el ambiente politico.

Por el lado de los ingresos, el menor ritmo de actividad econdmica lleva a la
esperable situacion de que los mayores generadores de recursos (impuesto
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sobre la renta y a las ventas) agreguen menos valor. Dentro de este complicado
contexto, la Tesoreria ha manifestado que sus necesidades de financiamiento
para el segundo semestre ya estan satisfechas en gran medida gracias a la
captacion de fondos que se han recolectado en el exterior, lo que relajara en
gran medida la colocacion de bonos en el mercado interno, con el consecuente
efecto de la menor presidn sobre las tasas de interés.

Para dar continuidad al tema, las tasas de interés en moneda nacional han
mantenido su bajo nivel, en un mercado caracterizado por un altisimo nivel de
liquidez, llegando la tasa basica pasiva del Banco Central a seis meses a alcanzar
un nuevo minimo local de 6,60%. Por el lado de las tasas en ddlares no se
presentan mayores cambios en relacion con lo visto en los trimestres anteriores,
pues las tasas internacionales siguen por los suelos y no se visualiza un cambio
en esta situacion en el corto plazo.

El mercado cambiario también se ha mantenido sin mayor cambio, con un tipo
de cambio mayorista que sigue oscilando entre el valor de la banda inferior y a
lo sumo 7 u 8 colones mas; la cantidad de ddlares existente en la economia
permite pensar en que esta situacion no esta proxima a cambiar por lo menos
en el presente ano.

El indice de precios al consumidor ha acumulado un alza de 3,24% en los
primeros seis meses del afo, y 5,14% de forma interanual en el mes de junio;
en el sexto mes del afio, el aumento fue de sdlo 0,02%. El ritmo de crecimiento
del indicador ha sido mucho mas moderado en el segundo trimestre del afio por
efecto de los precios regulados, cuyo ajuste mas severo se dio a inicios de afo.

Informe trimestral del 01 de abril al 30 de junio de 2013

Las colocaciones de bonos que diferentes entidades del pais efectuaron en el
exterior provocaron un efecto indirecto en las inversiones de corto plazo, pues la
cantidad de dinero en el mercado llegé a sobrepasar facilmente las opciones de
compra existentes, por lo que las cuentas corrientes se recargaron ante la
imposibilidad de buscar otro destino y los rendimientos de los fondos tendieron a
caer.

Se percibieron durante el trimestre dos periodos muy claros que ilustran este
efecto: uno terminado en la segunda semana de abril y otro que expird,
precisamente, con el fin de junio, que son los momentos en que se llegan a
observan los minimos locales en términos de rendimiento.

La existencia de tantos recursos baratos en el mercado también motivo a los
emisores a moderar de manera muy fuerte su necesidad de captacion,
agravando la escasez de ofertas de inversion. A pesar de que la segunda mitad
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del afo se vislumbra con una persistente alta circulacion de dinero, tampoco se
espera que sea tan severo pues las inyecciones de dinero al pais vuelven a la
normalidad.

Estrategia

Fondo para administrar recursos de alto requerimiento de liquidez, este fondo
esta constituido en su totalidad por activos respaldados por el Banco Central de
Costa Rica, Ministerio de Hacienda y por Bancos Estatales.
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Objetivo del Fondo

El Fondo de Inversién Publico D Scotia no Diversificado esta disefiado para
proporcionar al inversionista un rendimiento en dolares para sus recursos
financieros transitorios por medio de la administracion de una cartera de valores
con niveles de liquidez y seguridad determinados, cuya caracteristica
fundamental corresponde a que solo se invertira en valores con riesgo soberano
y en valores que cuenten con garantia directa del Estado costarricense inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y titulos valores autorizados
por la Superintendencia General de Valores.

El Fondo no pide a sus inversionistas mantener sus participaciones un tiempo
minimo. Sin embargo, es recomendable procurar la estabilidad de éste, a través
de la permanencia de los recursos, lo que podra redundar en el cumplimiento
del objetivo del fondo.

Custodia del Fondo

El Custodio de los Fondos de Inversiébn administrados por Scotia Fondos
Sociedad de Fondos de Inversion es Scotiabank de Costa Rica S.A.

Inicio de operaciones del Fondo

30 de junio de 1999
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‘ Tipo de Fondo

Abierto.
De Mercado de Dinero.
Seriado C1, C2, C3, C4

Cartera 100% publica costarricense.

Participaciones suscritas y redimidas en délares estadounidenses.
Administrado por Scotia Fondos Sociedad de fondos de Inversion, S. A.

Direccion de la Sociedad Administradora

Edificio Scotiabank 1, tercer piso, Entrada al Bulevar de Rohrmoser.

Apartado postal: 12397-1000 San José
Apartado electronico: scotia.fondos@scotiabank.com

Teléfono 2210-4600. Fax 2210-4560.

Valores de participacion al 30 de abril de 2013

Serie
(0%}
C2
C3
C4

Valor de la participacion

1.3233713540
1.3782132509
1.4183404966
1.2146311960

Valor de las inversiones separadas por emisor

Emisor Valor del activo | Porcentaje | Porcentaje
30/06/13 31/03/13
Gobierno de Costa Rica 42.839.529,75 57,88% 62,32%
Bancrédito 11.814.474,06 15,96% 8,42%
Efectivo 8.688.007,78 11,74% 16,06%
Banco de Costa Rica 7.921.267,47 10,70% 11,39%
Banco Central de Costa Rica 1.609.709,87 2,17% 1,74%
Banco Nacional de Costa Rica 1.003.551,67 1,36% 0,00%
Otros activos 137.387,24 0,19% 0,07%
TOTAL 74.013.927,84 | 100,00% 100,00%
Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento
Instrumento Valor del activo Porcentaje

Reportos 40.826.795,54 55,15%
Bonos locales 24.361.737,28 32,92%
Efectivo 8.688.007,78 11,74%
Otros activos 137.387,24 0,19%
TOTAL 74.013.927,84 100,00%
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Monto minimo de inversion segun la serie

Serie

C1
C2
C3
C4

Inversion en dolares E.E.U.U.

1
25,001
100,001

Mas de 500,000

Tablas de rendimientos al 30 de junio de 2013

Ultimos 12 meses Ultimos 30 dias Ultimos 30 dias
no anualizado

Serie| Del fondo Industria Del fondo Industria Del fondo Industria
Cc1 1.84% 2.02% 0.95% 1.46% 0.08% dnd
Cc2 1.89% 2.02% 1.00% 1.46% 0.08% dnd
C3 1.94% 2.02% 1.05% 1.46% 0.09% dnd
C4 1.99% 2.02% 1.10% 1.46% 0.09% dnd

Calificadora de riesgo y clasificacion al 30 de junio 2013

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A.

scr AAf 3 estable

Indicadores de riesgo

Junio 2013 Marzo 2013
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: 0.12 0.16 0.20 0.18
Duracién modificada: 0.12 0.16 0.20 0.18
Coeficiente de obligacién frente
a terceros: 4,56% 0.9% 0.00% 0.10%

Desviacion estandar de rendimientos de Ultimos 12 meses

Junio 2013 Marzo 2013
Serie | Del fondo Industria | Del fondo | Industria
C1 0.25 0.34 0.30 0.36
C2 0.25 0.34 0.30 0.36
C3 0.25 0.34 0.30 0.36
C4 0.25 0.34 0.30 0.36
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Rendimiento ajustado por riesgo Ultimos 12 meses

Junio 2013 Marzo 2013
Serie | Del fondo | Industria Del fondo Industria
C1 6.13 4.61 4.34 3.58
C2 6.33 4.61 4.50 3.58
C3 6.52 4.61 4.67 3.58
C4 6.72 4.61 4.83 3.58
Comisiones

Por administracion

Serie | Del fondo | Industria
C1 0.90% 0.67%
Cc2 0.85% 0.67%
C3 0.80% 0.67%
C4 0.75% 0.67%

El fondo incurrié en los siguientes gastos adicionales durante el trimestre:

Concepto Ddlares

Custodia 457.64
Calificacion 2,285.01
Auditoria 1,552.70

Categorias de clasificacion para Fondos segun la sociedad calificadora

scr-AAAf: La calidad y diversificacion de los activos del fondo, fortalezas vy
debilidades de la administracién proporcionan la mas alta seguridad contra
pérdidas provenientes de incumplimientos de pago. Nivel Excelente.

scr-AAf: La calidad y diversificacion de los activos del fondo, fortalezas vy
debilidades de la administracion proporcionan una muy alta seguridad contra
pérdidas provenientes de incumplimientos de pago. Nivel Muy Bueno.

scr-Af: La calidad y diversificacion de los activos del fondo, fortalezas y
debilidades de la administracion proporcionan una buena seguridad contra
pérdidas provenientes de incumplimiento de pago. Nivel Bueno.

scr-BBBf: La calidad y diversificacion de los activos del fondo, fortalezas y
debilidades de la administracion proporcionan suficiente seguridad contra
pérdidas provenientes de incumplimientos de pago. Nivel Satisfactorio.
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‘ Notas a considerar

dnd: datos no disponibles.
Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.

La autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la
bondad de las participaciones del fondo de inversion ni sobre la solvencia del
fondo o de su sociedad administradora.

Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar
en el futuro.

Definiciones

Duracion: Vencimiento promedio del portafolio medido en afios. Cada elemento
conformante de cada uno de los bonos (cupones y/o pagos de principal)
pondera individualmente su plazo al vencimiento segun su valor actual.

Duracion Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variacion porcentual
que puede sufrir el precio de un bono o portafolio como reaccion ante cambios
en las tasas de interés del mercado en los plazos de referencia.

Coeficiente de obligacion frente a terceros: Es el indicador que relaciona las
obligaciones que un fondo de inversién ha contraido con terceros con los activos
totales del mismo Fondo. Es una manera de medir el alcance que tienen las
disponibilidades del fondo para cubrir sus deudas con agentes ajenos a él. La
medicion de las obligaciones es neta, 0 sea, descuenta las cuentas por pagar
gue esos mismos terceros hayan adquirido con el Fondo.

Desviacion estandar: Es una medida de dispersion que promedia la distancia en
gue los datos de una serie se alejan de la media. Entre mayor sea la desviacion
estandar de una serie de observaciones, mas dispersa sera esa medicién.

Rendimiento ajustado por riesgo: Es la medicion del rendimiento de una
determinada inversion a la que se le descuentan las eventualidades que
significarian resultados adversos a esa misma inversion. En otras palabras,
muestra el rédito que reportaria una inversion luego de que las situaciones
adversas que podria enfrentar efectivamente sucedan.
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