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Introduccion

El articulo 14, inciso d) de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica,
establece que esta Institucion publicard mensualmente un resumen estadistico de
la situacion econdémica del pais y que el Banco establecera y publicara la
metodologia que utilizara y los cambios que realice en ella.

En cumplimiento de esta disposicion el Banco Central publica periédicamente el
Informe Mensual de Coyuntura Econdémica (IMCE), el cual muestra la situacion
econdémica del pais en el corto plazo e incluye cuadros, graficos y comentarios
sobre el comportamiento de variables econémicas relevantes, como produccion,
empleo, salarios, comercio exterior, finanzas publicas, agregados monetarios,
mercados de negociacion, tasas de interés, mercado cambiario, indices de precios
e indicadores de la economia internacional.

Este documento describe los criterios metodolégicos aplicados por el Banco
Central para la elaboracién de los indicadores publicados en este informe. En la
primera parte, se describen, en forma general, algunas caracteristicas del diseno
estadistico y tematico del IMCE. En la segunda, se documentan los criterios
metodolégicos y técnicos empleados en la compilacidon y elaboracion de los
indicadores macroecondmicos que se publican en este informe.
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Lista de abreviaturas utilizadas en el IMCE

BCCR:
BEM:
DEP:
EUAS$:
FOB:
GC:
IMAE:
IPC:
IPPI:

ISI:

MIB:
MIL:
MONEX:
PIB:
RFSP:
SBN:
SPGR:
SPNF:
SUGEF:
SUGEVAL:
SUGESE:

SUPEN:

Banco Central de Costa Rica.

Bono de Estabilizacion Monetaria.

Depositos Electronicos a Plazo, emitidos por el Banco Central.
Délares de los Estados Unidos de América.
Acrénimo del término en inglés Free On Board.
Gobierno Central.

Indice Mensual de Actividad Econémica.
indice de precios al consumidor.

indice de precios al productor industrial.
Indice subyacente de inflacion.

Mercado Interbancario de dinero.

Mercado Integrado de Liquidez.

Mercado de Monedas Extranjeras.

Producto Interno Bruto.

Rigqueza financiera del sector privado.

Sistema Bancario Nacional.

Sector Publico Global Reducido

Sector Publico no Financiero.
Superintendencia General de Entidades Financieras.
Superintendencia General de Valores.
Superintendencia General de Seguros.

Superintendencia General de Pensiones.
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1. Diseno

Este apartado detalla, en forma general, el marco conceptual, el diseno estadistico
y el disefo tematico del Informe Mensual de Coyuntura Econémica que publica el
Banco Central de Costa Rica.

1.1 Marco conceptual

1.1.1 Objetivos

Objetivo general

Publicar mensualmente un diagnéstico sobre la evolucién econémica del pais en
el corto plazo, conforme a la legislacion vigente.

Objetivos especificos

e Poner a disposiciéon de los usuarios un grupo de estadisticas e indicadores
macroecondémicos que describan la situacion de la economia nacional en el corto
plazo.

* Brindar a los usuarios una serie de indicadores macroeconémicos que faciliten
la toma de sus decisiones.

e Cumplir la disposiciéon que al respecto establece la Ley Organica del Banco
Central de Costa Rica.

1.1.2 Marco de referencia

Base conceptual

El IMCE es un compendio de informacion estadistica econdémica y financiera
elaborada por la Divisibn Econdémica a partir de datos insumo (algunos
preliminares y otros definitivos) provenientes de entidades financieras, Gobierno
Central, entidades publicas no financieras y empresas del sector privado no
financiero.

Este informe muestra la situacion econdmica del pais en el corto plazo e incluye
cuadros, graficos y comentarios sobre el comportamiento de variables econdémicas
relevantes, como produccion, empleo, salarios, comercio exterior, finanzas
publicas, agregados monetarios, mercados de negociacion, tasas de interés,
mercado cambiario, indices de precios e indicadores de la economia internacional.

Banco Central de Costa Rica
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1.2 Diseno estadistico
1.2.1 Componentes basicos

Tipo de datos estadisticos

El Informe Mensual de Coyuntura Econdémica (IMCE) se elabora a partir de
indicadores macroecondmicos sobre produccién, precios, mercado laboral,
comercio exterior, finanzas publicas y sistema financiero (captacion y crédito al
sector privado por actividad econdémica), entre otros. Estos indicadores son
construidos por el Banco Central de Costa Rica a partir de datos insumo (algunos
preliminares y otros definitivos) provenientes de entidades financieras, entidades
publicas no financieras y empresas del sector privado no financiero;
posteriormente son revisados, analizados y presentados al publico, a través de
una publicacion en el sitio web de la Institucion, con la periodicidad indicada.

Cobertura

El IMCE es construido a partir de indicadores macroeconémicos construidos
mayoritariamente por el Banco Central a partir de datos insumo, obtenidos
principalmente de registros y arreglos de datos proporcionados por muestras
representativas de agentes informantes de todos los sectores de la economia (una
minoria obtenidos por censo) que permiten aproximar, con un nivel aceptable de
confianza, el comportamiento de la totalidad de la economia nacional.

Nomenclatura y clasificacion

La mayor parte de los indicadores econdmicos publicados en el IMCE se
encuentran almacenados en la base de datos del Sistema de Divulgacion de Datos
Econémicos (SDDE) de la Division Econdmica, repositorio que cuenta con una
nomenclatura uniforme y estandarizada denominada “Estructura tematica de los
indicadores”, segln el sector de la economia al que pertenece cada indicador.

A nivel de datos insumo, en general estos no se reciben con ninguna clasificacion
estandarizada a nivel nacional o internacional. En el caso de los datos de
comercio exterior se reciben con la nomenclatura del Sistema Arancelario
Centroamericano (SAC) y para su procesamiento interno, se les aplican otras
nomenclaturas de clasificacion tales como el CllU21y el CUODE2.

! ClIU: Clasificacion Industrial Internacional Uniforme.
> CUODE: Clasificacién del comercio exterior segun uso o destino econémico.
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La clasificacion de los indicadores publicados en el IMCE, varia segun el sector al
que pertenezca y segln la naturaleza propia del indicador. Asi por ejemplo,
indicadores como el crédito interno neto del sistema financiero se clasifica por
sector econémico y a su vez el crédito al sector privado se clasifica por actividad
econémica. Asimismo, la tasa de variacién interanual del indice de Precios al
Consumidor (IPC) se presenta en este informe clasificado por grupos3, por bienes
y servicios, por bienes regulados y no regulados, entre otros.

1.3 Diseio tematico
1.3.1 Fuentes de informacién

Los datos insumo utilizados por la Division Econémica para la construccion de los
indicadores publicados en el IMCE son las sociedades de depésito (bancos
comerciales, empresas financieras privadas no bancarias, mutuales de ahorro y
préstamo y una muestra de las cooperativas de ahorro y crédito), el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INEC), la Contraloria General de la Republica,
entidades publicas no financieras (principalmente el Ministerio de Hacienda, la
Autoridad Presupuestaria y una muestra de entidades publicas no financieras que
envian sus estados financieros y su liquidacién presupuestaria) y empresas del
sector privado no financiero.

La gran mayoria de estas fuentes brindan su informacién mediante formularios
previamente definidos (en formato electrénico o impreso) y en algunos casos los
datos son obtenidos mediante censo.

Y las entidades publicas no financieras de mayor dimension

1.3.2 Estructura tematica

La estructura tematica de la informacién publicada en el IMCE consta de las
siguientes secciones:

Produccién, empleo y salarios
Comercio exterior

Indicadores de las finanzas publicas
Cuentas monetarias y financieras

PN

3 Agregacion de los gastos de consumo en que incurren los hogares para la cual el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INEC) utiliza la “Clasificacion de Consumo Individual por
Finalidades” (CCIF), la cual es definida por la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmico (OCDE) con la colaboracion de la Oficina de Estadistica de la Comunidad Europea
(EUROSTAT).

Banco Central de Costa Rica
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5. Mercado cambiario
6. Precios
7. Indicadores de la economia internacional

2. Metodologia de calculo de indicadores
macroeconoémicos

La construccion de los indicadores macroecondmicos publicados en el IMCE se
realiza a partir de criterios de compilacién y clasificacion establecidos en
manuales y guias de medicion y registro de estadisticas macroeconémicas
definidos por los Departamentos de Estadistica del Fondo Monetario Internacional
(FMI), en consulta con expertos en estadisticas de cada sector de paises
miembros y de organismos internacionales. Estos manuales definen criterios e
instrumentos para identificar, clasificar y registrar, de manera conciliada y
estandarizada, transacciones asi como stocks y flujos de activos y pasivos
financieros; asimismo describen marcos normalizados y analiticos para elaborar y
presentar estadisticas macroeconémicas. Estas directrices de compilacion vy
clasificacién constituyen un marco conceptual, de aplicaciéon internacional y son
publicadas oficialmente en los siguientes documentos:

e Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras (MEMF), 2000. Fondo
Monetario Internacional.

e Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional, Vi
Edicion (MBPG), 2008. Fondo Monetario Internacional.

e Estadisticas de la Deuda Externa: Guia para compiladores y usuarios,
2003. Fondo Monetario Internacional.

e Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas (MFP), 2001, Fondo
Monetario Internacional.

e Sistema de Cuentas Nacionales, 2008. Naciones Unidas.

Estos sistemas de mediciébn y registro de variables macroeconémicas son
armonizados en su construccion con el propdsito de que los datos obtenidos a
través del cualquiera de ellos puedan combinarse con los obtenidos mediante
otro(s) sistema(s) para evaluar de manera consistente el comportamiento de los
diferentes sectores de la economia. Asimismo, la adopcion de normas reconocidas
internacionalmente permite utilizar las estadisticas macroeconémicas para
realizar analisis comparativos de las operaciones de los distintos sectores
econdmicos entre paises.

Banco Central de Costa Rica
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2. 1 Calculo de la balanza de pagos

Aspectos generales

La construccion de la Balanza de Pagos de Costa Rica cumple las normas y las
directrices del Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional,
VI Edicion (MBP6). EI BCCR mantiene comunicacion permanente con el
Departamento de Estadisticas del FMI para discutir la aplicacion de las normas del
MBPG6; en particular:

= Las cuentas corriente, de capital y financiera del estado de la balanza de
pagos estan definidas de acuerdo con las directrices del MBP6 vy, las
cuenta corriente es igual a (con el signo contrario) al balance neto de la
cuenta de capital y financiero con los errores y omisiones incluidos en una
cuenta separada.

= En la construccion de la Balanza de Pagos, un sistema de doble entrada se
aplica como un principio basico, y el residuo neto se incluye en los errores
y omisiones.

= Una clara distincién entre el componente de los ingresos y los productos y
componentes de servicios.

= La cuenta financiera prevé un registro separado de las transacciones en
activos y operaciones de pasivos financieros.

= El principio de direccién se aplica en el registro de inversion extranjera
directa.

= Los datos se dividen en doce categorias en cinco apartados principales:

= Cuenta corriente: bienes, servicios, renta y transferencias corrientes;

= Cuenta de capital: las transferencias de capital y adquisicién / enajenacion
de activos no financieros;

= Cuenta financiera (excluidas las reservas oficiales): inversion directa,
inversion de cartera, derivados financieros, y otra inversion;

= Activos de reserva, y

= Errores y omisiones.

Al igual que el marco conceptual, los conceptos y definiciones utilizados para
elaborar la Balanza de Pagos en Costa Rica estan en conformidad con las
directrices del MBP6. Esto significa que las unidades institucionales residentes se
definen como unidades que tienen un centro de interés econémico en Costa Rica
por un periodo mayor a un ano. Las organizaciones internacionales y las
autoridades supranacionales no son considerados residentes de Costa Rica o
cualquier otra economia nacional y se distinguen por separado. Unidades de las
administraciones publicas establecidas en el extranjero, por ejemplo, embajadas
de Costa Rica se consideran residentes de Costa Rica, y viceversa.

La Balanza de Pagos registra las transacciones econémicas entre los residentes
las entidades econdmicas con no residentes durante un periodo determinado.
Conceptualmente, el momento de registro de una transaccion corresponde a un
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traspaso en la propiedad. En la practica, una transaccion de mercancias se
registra en el traspaso en las aduanas, que las estadisticas del comercio se
utilizan como fuente. Los servicios se registran en el momento en que se reportan.
En inversion de cartera, se da preferencia a registrar la transaccion en la fecha de
contratacion.

2. 1.1 Alcance de los datos

El registro estadistico identifica las principales transacciones entre residentes y no
residentes.

No hay estimaciones realizadas sobre el contrabando. Hay dificultad en la
medicion de las transacciones con no residentes del sector privado relacionados
con: (1) servicios (principalmente de construccién y los servicios de salud), (2)
remuneracion de los asalariados (en particular los trabajadores de temporada en
Costa Rica), y (3) las operaciones de la deuda (créditos y débitos) en todos los
sectores, que no forman parte de su vencimiento, pero cuando se presentan en
realidad. La mayoria de las operaciones con no residentes se realizan a través del
sistema financiero residente.

Cobertura geografica: La Balanza de Pagos registra las transacciones con todos
los paises del resto del mundo.

Existen limitaciones de cobertura en la medicion de la remuneraciéon a los
empleados transfronterizos

2. 1.2 Clasificacion y sectorizacion

Las unidades institucionales se clasifican y se atribuye al sector pertinente de
acuerdo con el MBP6. La unidad de cuenta en el que se compila la Balanza de
Pagos es el délar de los EUA. La Balanza de Pagos en Costa Rica se compila de
acuerdo a los principales componentes estandarizados clasificados en los grupos
principales de cuentas: la cuenta corriente que incluye bienes, servicios, rentas y
transferencias corrientes, la cuenta de capital, y la cuenta financiera. La Balanza
de Pagos analitica se publica, incluidas las reservas como un componente por
debajo de la linea.

Las operaciones de comercio de bienes de la industria electrénica de alta
tecnologia han sido la fuente de distorsiones en las transacciones con no
residentes debido a los criterios de valoracion que pueda afectar la correcta
interpretacion de la cuenta corriente. AESE ha estado haciendo ajustes que no
afectan a la cuenta corriente de la balanza de pagos, aunque esto implica una
modificacion en la clasificacién entre los bienes y cuentas de resultados.
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Por convencién, el MBPG establece que, si la participacion de un no residente en
el capital social de una unidad institucional residente es igual o mayor al 10%,
esta transaccion se clasifica como Inversién Extranjera Directa (IED), caso
contrario, se clasifica como Inversion de Cartera. Este criterio de clasificacion es
aplicado por el Departamento de Estadistica Macroeconémica del Banco Central.

Seglin el MBP6, el aporte de capital del Banco Central al Fondo Centroamericano
de Estabilidad Monetaria (FOCEM) deberia formar parte del rubro “Otros activos
externos” de las autoridades monetarias, clasificado segln la categorizacion de
instrumentos de la cuenta financiera. No obstante, el Banco Central registra este
aporte como parte de los activos de reserva oficiales.

Las desviaciones con respecto a la clasificacion y sectorizaciéon de las guias
internacionalmente aceptadas son objeto de discusion y revision en el Banco
Central por parte de grupos de expertos.

2. 1.3 Valoracién

En general, la Balanza de Pagos se valora a precios de mercado de acuerdo con
las pautas del MBP6. Las importaciones y las exportaciones se convierten a
valores F.0.B. Cuando hay explotaciones de oro monetario se valora a precios de
mercado. Los instrumentos financieros negociados en los mercados son en su
mayoria compilados a valor de mercado. Instrumentos financieros no negociables
se valoran a su valor nominal. Transacciones de inversion directa y las existencias
se compilan a su valor nominal, mientras que segln el MBP6 deben registrarse a
su valor de mercado. Los encuestados informan el valor nominal o los costos
histéricos, si no hay informacion sobre el valor de mercado disponible de los
estados financieros. En las estadisticas de la banca, las estimaciones de
transaccion se derivan de los datos de saldos. El valor de las transacciones
excluye la valoracion y otros cambios.

La mayoria de transacciones de la Balanza de Pagos se pactan en délares de EUA
y por lo tanto no presentan ningln problema de conversién. Los encuestados
deben presentar sus informes en miles de délares de los EUA y de ser necesario,
esos datos se convierten al tipo de cambio compra-venta promedio durante el
periodo de referencia. Los datos de Transacciones bancarias en la cuenta
financiera se obtienen mediante un formulario especifico que remiten las
entidades financieras al Banco Central.

La industria de alta tecnologia en Costa Rica no informa sobre los precios de
mercado de sus transacciones de bienes con no residentes, sino que utiliza
precios de transferencia (precios pactados entre las subsidiarias y su casa matriz)
lo cual genera distorsiones en la medicién de dichas transacciones.
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Las transacciones de reservas internacionales se obtienen de la diferencia en las
posiciones en el balance del BCCR que se presentan en délares de los EUA El valor
de las transacciones excluye la valoraciéon y otros cambios.

2. 1.4 Base de registro

El principio que rige el registro de las transacciones en la balanza de pagos, es el
momento en que se da el traspaso de propiedad de los bienes, servicios o
recursos financieros. Los criterios recomendados por el MBP6 son generalmente
seguidos con la excepcion de los intereses sobre la deuda externa del sector
publico, que se registran en una base de vencimiento de pago.

Con respecto a los bienes y las transacciones de servicios, se calculan
aproximaciones segin el MBP6. Las transacciones de bienes se registran en el
momento que los bienes cruzan la frontera. Las transacciones de servicios se
registran cuando se facturan. Los intereses sobre los instrumentos financieros del
sector financiero se registran sobre la base devengada. Los dividendos y utilidades
reinvertidas se registran en las fechas declaradas. Los préstamos se contabilizan
con la fecha del desembolso efectivo y los pagos. La amortizacién de préstamos
se registra con la fecha en que esta es efectivamente realizada.

2. 1.5 Procedimiento de registro

Siguiendo las recomendaciones del MBP6, las transacciones de cuenta corriente y
de capital se registran en términos brutos. Para garantizar la correccion de la
informacion en la balanza, el Banco Central recolecta informacion sobre las
transacciones de la cuenta financiera, principalmente en términos brutos, pero el
registro real de la cuenta financiera se hace sobre una base neta, por separado
para los activos y pasivos. El principio de direccién de la inversion directa se
aplica.

2. 2 Calculo de estadisticas monetarias y financieras

Aspectos generales

La compilacion de las estadisticas monetarias y financieras se realiza a partir de
los principios y criterios establecidos en el Manual de Estadisticas Monetarias y
Financieras (MEMF), segin el cual estas estadisticas constituyen un conjunto
integral de datos sobre saldos y flujos de activos y pasivos financieros y no
financieros del sector de las sociedades financieras de una economia.

Este manual no contiene preceptos para las definiciones nacionales de dinero,
crédito y deuda, por lo que se dejan a la discrecién de las autoridades nacionales.
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Las definiciones de agregados monetarios y crediticios que utiliza el Banco Central
de Costa Rica se detallan mas adelante.

2. 2.1 Sectorizacion

El MEMF utiliza el concepto de unidad institucional definida como una entidad
econdmica que tiene capacidad para poseer activos, contraer pasivos y realizar
una variedad de transacciones econdémicas4. Desde este punto de vista, la
sectorizacién de las unidades institucionales de un pais, recomendada en este
manual es la siguiente>:

Sociedades financieras
o banco central
o otras sociedades de deposito (OSD)
o otras sociedades financieras (OSF)
e Sociedades no financieras
o sociedades no financieras publicas
o otras sociedades no financieras
e Gobierno general®
o gobierno central
o gobierno estatal
o gobierno local
o fondos de la seguridad social
e Hogares*
e Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares*
e Sector no residente.

En lo referente al sector de las sociedades financieras, en la compilacion de las
estadisticas monetarias y crediticias, actualmente el Banco Central utiliza la
siguiente agregacion:

4 De acuerdo con el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN 93)

5 Esta sectorizacion es congruente con la del Sistema de Cuentas Nacionales, 2008.

* En las estadisticas monetarias y de crédito estos dos sectores se agregan en el sector privado no
financiero.

6 En las estadisticas monetarias y de crédito alin no se presenta esa apertura sectorial sino que se
agrega como Gobierno Central.
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Agregacion de las sociedades financieras

Sociedades de depébsito (Sistema Financiero Nacional)

Banco Otras Sociedades de depésito
Central Bancos Entidades Privadas Financieras no
comerciales Bancarias

Bancos | Bancos |Financieras ([Mutuales de| Cooperativas
plublicos | privados privadas Ahorro y de Ahorro y
Préstamo Crédito

SBN

2. 2.2 Valoracion

Segln el MEMF, se utiliza el precio de mercado como concepto primario para la
valoracién de las transacciones, otros flujos financieros y saldos (los montos que
se registran en los balances). Este principio de valoracion, también se emplea en
el Sistema de Cuentas Nacionales, 2008.

2.2.3. Definicion de Agregados Monetarios y crediticios

=  Emisiébn monetaria (EM)
EM = NPP + Caja IFIN

La emisibn monetaria es el saldo de billetes y monedas que circulan en la
economia. Esta compuesta por el numerario que el publico mantiene en su poder
(NPP) y el numerario mantenido por las otras sociedades de depédsito en sus
bévedas (caja OSD). La emisidon monetaria se registra como un pasivo del Banco
Central.

= Base monetaria (BM)
BM = EM + DBOSD

Constituye el pasivo monetario del Banco Central. También se conoce como
dinero primario o de alto poder, ya que es la cantidad de dinero puesta a
disposicion de los agentes econdémicos por el Banco Central, a partir de la cual se
genera el proceso de expansion secundaria.
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Se calcula como la suma de emisiébn monetaria (EM) y los depésitos en cuenta
corriente en moneda nacional (DBOSD) mantenidas por las otras sociedades de
depodsito en el Banco Central.

= Medio circulante (M1)

M1 = NPP + DCC¢

Es el saldo de dinero altamente liquido que circula en la economia para financiar
las transacciones comerciales y financieras de la sociedad. Esta compuesto por la
suma del numerario en poder del publico (efectivo en manos del puablico, NPP) y
los depdsitos en cuenta corriente en moneda nacional mantenidos por el publico
(DCC¢) en los bancos comerciales. Por su naturaleza, se conoce también como
dinero en sentido estricto.

= Liquidez total (LT)

LT = M1 + CUASI

Incluye los activos financieros totales a disposicion de la economia emitidos por el
Sistema Financiero Nacional, tanto monetarios como cuasimonetarios. Se obtiene
como la suma del medio circulante (M1) y el cuasidinero (CUASI).

= Cuasidinero

Es un agregado monetario compuesto por instrumentos financieros menos
liquidos que los que conforman el medio circulante, y por tanto, la funcion
relevante de estos activos financieros para los agentes econdmicos es la de servir
como reserva de valor. La cobertura de medicion de este agregado puede ser a
nivel del Sistema Bancario Nacional o del Sistema Financiero y sus componentes
son los siguientes:

Componentes del cuasidinero

Moneda nacional Moneda extranjera
Depésitos a plazo y certificados de Depositos a plazo y certificados de
inversion inversion
Depositos de ahorro Depositos de ahorro
Depositos a plazo vencido Depdsitos a plazo vencido
Cheques de gerencia Cheques de gerencia
Cheques certificados Cheques certificados
Depositos judiciales Depodsitos judiciales
Otras exigibilidades Otras exigibilidades

Otras obligaciones de Banco Central Otras obligaciones de Banco Central
Depositos en cuenta corriente
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= Riqueza financiera

Es el monto de un conjunto de activos financieros en poder de la totalidad o de un
grupo o sector de los agentes econémicos. De acuerdo al Manual de Estadisticas
Monetarias y Financieras del Fondo Monetario Internacional los activos financieros
se definen como

“un subconjunto de los activos econémicos: entidades sobre las que las unidades
institucionales ejercen derechos de propiedad, individual o colectivamente, y de
las que sus propietarios pueden obtener beneficios econdémicos por su posesion o
uso durante un periodo de tiempo”.

La mayoria de los activos financieros son derechos financieros que provienen de
relaciones de tipo contractual y nacen cuando una unidad institucional
proporciona fondos a otra.

Los activos financieros que conforman el agregado de riqueza financiera del sector
privado no financiero, publicado en el IMCE, son los siguientes:

e Numerario en poder del plblico (NPP): Es el efectivo en manos del publico.

e Depoésitos bancarios: Son derechos frente a bancos comerciales. Esta
categoria esta integrada por:

Depobsitos en cuenta corriente.

Depoésitos a plazo y certificados de inversion.
Depositos de ahorro a la vista.

Depésitos judiciales.

Depésitos a plazo vencido.

Cheques de gerencia.

Cheques certificados.

Otras captaciones.

AR N NN NN

e Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM): Son titulos emitidos por el Banco
Central, con el objetivo de aumentar o reducir la oferta monetaria. Este rubro
incluye los Certificados de Depoésito en dolares (CERT$).

e Depésitos electrénicos a plazo (DEP): Es una inversion a plazo en colones,
cuyo emisor es el Banco Central, que se constituye de forma electronica
exclusivamente desde Central Directo.

e Depositos Overnight (DON) en el Banco Central’.

e Bonos fiscales: Valores emitidos por el Ministerio de Hacienda.

’ Anteriormente el Banco Central ofrecia opciones de inversion desde 1 dia plazo a través del
servicio Sistema de Inversiones de Corto Plazo (SICC).
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= Crédito del SFN al sector privado

CSPRI = CSPNF + CSPFNB

Corresponde al saldo de operaciones formalizadas por un intermediario financiero
con personas fisicas o juridicas del Sector Privado no Financiero (CSPNF) o con
instituciones del Sector Privado Financiero no Bancario (SPFNB), integrado éste
dltimo por las empresas financieras no bancarias, las organizaciones cooperativas
de ahorro y crédito y las entidades autorizadas del sistema financiero nacional
para la vivienda.

= Tasa basica

La tasa basica pasiva es un promedio ponderado de las tasas de interés captacion
brutas en colones, negociadas por los intermediarios financieros residentes en el
pais y de las tasas de interés de los instrumentos de captacion del Banco Central y
del Ministerio de Hacienda negociadas tanto en el mercado primario como en el
secundario, todas ellas correspondientes a los plazos entre 150 y 210 dias.

2. 3 Calculo de estadisticas fiscales

Aspectos generales

El principal objetivo del Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas del Fondo
Monetario Internacional (MFP) es proporcionar un marco conceptual y contable
integral adecuado para analizar y evaluar la politica fiscal, especialmente en lo
gue se refiere al desempeno del sector gobierno general, y en forma mas amplia
del sector publico.

En enero del 2006 el Ministerio de Hacienda emprendié algunos cambios
metodolégicos que forman parte del proceso de adecuacion de la medicién de las
estadisticas de finanzas publicas a los estandares sobre registro, cobertura y
valoracion establecidos en el MPF, 2001.

Dado esto, el Banco Central elabora las estadisticas fiscales a partir de datos
insumo suministrados por el Ministerio de Hacienda, los cuales son registrados,
por una pare, por la Contabilidad Nacional, que contabiliza las operaciones en
seguimiento al correspondiente control presupuestario y por otra parte, por la
Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria, a partir de los informes que las
entidades publicas n financieras remiten a esta dependencia.

Asimismo el Banco Central obtiene datos insumo de la Contraloria General de la
Replblica, a través de su Sistema de Informacién de Presupuestos Publicos
(SIPP).

Los criterios de base de registro, valoracion y cobertura establecidos en este
manual son los siguientes:
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2. 3.1 Base de registro y clasificacion

Segln el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas, los flujos se registran en
base devengado, lo que significa que los flujos se registran en el momento en que
el valor econémico se crea, transforma, intercambia, transfiere o extingue.

Los datos insumo proporcionados por el Ministerio de Hacienda, no incluyen
ninguna clasificacion estandarizada a nivel nacional o internacional. Los datos
provenientes del sistema de informacion de la Contraloria General de la Replblica
(SIPP) vienen con el codigo del Clasificador Presupuestario, especificamente a los

ingresos ese sistema le asigna el Clasificador Econémico de los Ingresos y a los
gastos, el Clasificador objeto de gasto.

2. 3.2 Valoracién
Segln este Manual, los flujos, asi como los activos, los pasivos y el patrimonio

neto, se valoran a los precios corrientes de mercado revisado, pero se prevé el
registro del valor nominal de los titulos de deuda como partida informativa.

2. 3.3 Cobertura

La cobertura de este sistema de estadisticas fiscales se centra en el sector
gobierno general segln se define en el SCN 2008, en el que los sectores se
definen sobre la base de las unidades institucionales que los integran.

2. 3.4 Sectorizacion

Los tres niveles de sectorizacion que define el Manual de Estadisticas Fiscales del
Fondo Monetario Internacional (FMI) son los siguientes:

Sector Publico Global (SPG)
Sector publico financiero:

= Banco Central de Costa Rica.
Sector publico no financiero

= Gobierno central:
= Resto del Sector Piblico no Financiero8.
(Muestra: CCSS, RECOPE, CNP, JPSSJ, ICAA, ICE)

8 En el caso del Resto del Sector Publico no Financiero se le da seguimiento a aquellas instituciones
que se encuentran bajo el ambito de la Autoridad Presupuestaria (AP).
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La clasificacion econémica pretende rendir cuenta del impacto econémico de las
transacciones del gobierno, en otras palabras la clasificacién econdémica tiene
interés desde el punto de vista del anélisis econémico y financiero.

Para la clasificacion economica, el marco analitico utilizado en el Manual de
Estadisticas Fiscales del FMI agrupa en cuatro categorias fundamentales las
transacciones del gobierno:

¢ Ingreso total y donaciones: se incluyen todas las entradas cuando ocurren
las actividades, transacciones u otros eventos que generan el derecho a
recibir los impuestos u otros tipos de ingreso. El ingreso total se clasifica
en corriente (ingresos tributarios y no tributarios) y de capital (venta de
activos). Las donaciones por su parte corresponden a transferencias
unilaterales recibidas de otros gobiernos o de organismos internacionales,
entre otras.

e Gasto total y concesién neta de préstamos: se incluyen todos los pagos no
recuperables con fines operacionales (gasto corriente) y fines de inversion
(gasto de capital). La concesion neta de préstamos es el saldo entre los
préstamos otorgados por el gobierno durante el periodo menos los
ingresos por amortizacion de préstamos otorgados en periodos anteriores.
En este concepto se incluyen sélo los préstamos ligados a objetivos de
politica econémica o social (no se incluyen los préstamos otorgados por
motivos de liquidez u obtencién de beneficios).

¢ Resultado global o saldo global (déficit o superavit fiscal): corresponde a la
diferencia entre Ingreso total y donaciones, y Gasto total y concesion neta
de préstamos. Si la diferencia es positiva se habla de superavit fiscal, y si
es negativa se habla de déficit fiscal. Este concepto mide el resultado
financiero de las operaciones del gobierno (mide su posicién financiera) y
permite tener una primera aproximacion del impacto del sector publico
sobre el resto de la economia.

e Financiamiento: incluye las transacciones en efectivo y depodsitos del
gobierno, asi como los cambios en los activos y pasivos financieros con
fines de liquidez.
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2.4 METODOLOG]A DE CALCULO DEL INDICE MENSUAL DE
ACTIVIDAD ECONOMICA (IMAE)

2. 4.1 Definicion

El IMAE es un indice de quantum tipo Laspeyres y mide la evolucion de la
actividad econdémica, aproximando el comportamiento mensual del valor agregado
de las diferentes industrias incluidas en el calculo del Producto Interno Bruto. En
la mayoria de los casos, asume una razbén insumo producto fijo para cada
industria y refleja basicamente las variaciones reales que se dan en la
produccion.

El indicador utiliza como base el ano 1991, y las ponderaciones corresponden a la
participacion de cada industria en el valor agregado a precios basicos de ese ano.
Su férmula de calculo es la siguiente:

I(t):Zn:Iit wio

donde:
| (t) = nivel del indice general en el periodo t.

lit=Indice quantum de la industria i (agropecuario, manufactura, ...) en
el mest.

wio = porcentaje que representa el valor agregado de la industria i (Vai) en
relacion con el PIB en el periodo base, esto es wio = (VAi/PIB)x100.

n= ndmero de industrias.

PIB:  XVAi: El producto interno bruto es igual a la suma de los valores
agregados de las actividades productivas.

El IMAE utiliza la Clasificaciéon Internacional Industrial Uniforme de todas las
Actividades Econdémicas, revision 2 (ClIU2), e incluye indicadores mensuales de
todas las industrias. Para las siguientes industrias se cuenta con informacién
mensual: agricultura, explotacion de minas y canteras; industria manufacturera;
electricidad y agua; construccién privada; comercio al por mayor y por menor;
transporte almacenaje y comunicaciones; intermediarios financieros, otros
servicios prestados a empresas y Servicios de Intermediacién Financiera medidos
Indirectamente. Por limitaciones estadisticas, no se dispone de indicadores
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mensuales de las siguientes industrias: servicios personales, sociales y
comunales; restaurantes; servicios de administracion publica; construccidon
publica y bienes inmuebles, sin embargo se introduce su tendencia dentro del
IMAE, expresado en términos mensuales, la tasa de variacidbn anual proyectada
para el valor agregado del ano en curso o la tasa de cambio anual observada para
el caso de los anos previos. Este procedimiento permite incorporar dentro del
IMAE el comportamiento de estas industrias y evitar asi una sobre ponderacién de
las actividades para las cuales se cuenta con indicadores mensuales de su
produccion.

En general, para la construccion de los indicadores mensuales de cada una de las
industrias se recopila informacion de volumen producido de las diferentes
actividades que las componen, se construyen indices simples de volumen para
cada una de ellas y se ponderan esos indices con el peso de cada actividad dentro
del valor agregado de su industria. Las actividades y productos incluidos en cada
indicador son seleccionados tomando en consideraciéon su aporte al PIB y la
disponibilidad de estadistica basica. En los casos en que se realizan encuestas,
fueron escogidos los establecimientos mas representativos, lo que se determind,
sobre la base de su nlimero de empleados o el valor de sus ventas.

Para el IMAE al igual que para otras series econdmicas, la serie original presenta
patrones estacionales y movimientos irregulares, por lo que para clarificar el
comportamiento subyacente de la actividad econdmica en el corto plazo se extrae
el componente tendencia-ciclo de ésta. Para estos efectos, se utilizan los
paquetes integrados Tramo/Seats

2. 4.2 indices por industria

A continuacion se detalla la naturaleza de la informacién basica disponible para la
elaboracion del indice de cada industria, su cobertura, y se expone brevemente la
metodologia seguida en la construccién de los indices para aquellos casos en los
gue su cuantificacion implica mas que la elaboraciéon de indices simples de
volumen para cada actividad dentro de la industria.

A) Indice Mensual de la actividad Agropecuaria (IMAGRO)

Para la actividad agricola se dispone de datos mensuales de las cantidades
producidas, cosechadas o exportadas de 17 productos de la industria que
representan en el ano base aproximadamente un 80 por ciento del valor
agregado. Entre los productos para los cuales se dispone de informacion estan:
café, cana, arroz, banano, papa, cebolla, frijoles, extraccion de ganado vacuno y
porcino, pina, meldn, flores y follajes, leche, entre otros.
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Cabe sefnalar que para los tres primeros productos mencionados (café, cana y
arroz) se cuenta con la informacién necesaria para realizar estimaciones
mensuales del valor agregado a precios constantes, razén por la cual para estos
productos se generaron indices de valor agregado mensual a partir de dichas
estimaciones.

En el caso de la produccion de banano, frijol, papa y cebolla se construyeron
indicadores tomando en cuenta también factores como el rendimiento por
hectarea sembrada. De igual forma, la extraccion de ganado vacuno y porcino se
ajustaron por su variacion de existencias para obtener mejores indicadores de
produccion.

Los demas productos para los cuales se dispone de informacién mensual de su
cantidad producida o exportada se construyeron indices simples de quantum. El
resto de los productos de la actividad agricola, y para los cuales no se dispone de
informacién estadistica de periodicidad subanual, se incluyen en el indicador,
expresando en términos mensuales la estimacion anual.

Finalmente, el indice mensual de la actividad agropecuaria se construye,
ponderando los indices de cada producto con su peso dentro del valor agregado a
precios constantes del sector en el ano base, 1991.

B) indice Mensual de Explotaciéon de Minas y Canteras

El calculo mensual del indice del sector de Explotacion de Minas y Canteras
incorpora cuatro grupos de actividad segln la ClIIU2, a saber: 2302 (extraccion
de minerales no ferrosos); 2901 (extraccion de piedra, arcilla y arena); 2903
(explotacion de minas de sal) y el 2909 (extraccion de minerales nep).

Para el caso de los grupos 2302 y 2903 se procedié a mensualizar el valor
agregado anual en constantes mediante la utilizacion de indicadores de
produccién de cada una de ellas, estimados con base en informacion
suministrada por las principales empresas relacionadas con estas actividades.

Por su parte, para los grupos 2901y el 2909, se procedié a mensualizar el valor
agregado en constantes anual considerando el comportamiento del indice
mensual del sector de construccion, el cual es un indicador relacionado con la
actividad de extraccion de piedra, arcilla, arena y otros.

Ahora bien, al contar con los indices mensuales de cada uno de los grupos que
conforman el sector minero, se procede a agregarlos empleando como
ponderador el peso de cada una de ellas dentro del valor agregado en constantes
del sector de explotacion de minas y canteras.
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C) indice Mensual de la Industria Manufacturera (IMAM)

Para la construccion del IMAM se consideran las siguientes actividades:
Perfeccionamiento Activo, Zonas Francas y aquellas que llevan a cabo las
empresas medianas y grandes (con 20 empleados o0 mas) no contempladas en los
dos regimenes mencionados.

Para las actividades pertenecientes a los regimenes de Perfeccionamiento Activo
y Zonas Francas se dispone de cifras poblacionales, las cuales son suministradas
mensualmente por la Promotora de Comercio Exterior (PROCOMER), la estimacion
de la produccion de éstas empresas se realiza sobre las base de sus
exportaciones.

Para la construccion del indice de quantum de las empresas consideradas como
medianas y grandes se realiza una encuesta mensual a 114 empresas. Se partié
de un marco muestral construido con base en el registro de patronos de la Caja
Costarricense de Seguro Social (CCSS). En virtud de que no se dispone de cifras
de Valor Bruto de Produccién o de Valor Agregado por empresa, y en procura de
una mayor representatividad del sector, se utilizé el nimero de empleados como
variable de referencia para seleccionar la muestra, ello por cuanto existen
estudios en el pais con los cuales se ha determinado la existencia de una alta
correlacion entre esta variable (empleo) y el valor de la produccion.

Con el propésito de obtener una muestra representativa de las actividades
medianas y grandes, se extrajeron del marco muestral empresas lideres
(empresas que por su importancia en su correspondiente grupo son auto
representadas), utilizando como criterio para su representatividad el empleo de
1991.

Adicionalmente, se incorporan las actividades agroindustriales tradicionales
(beneficiado de café, matanza de ganado y preparacion de carne, produccion de
azlcar y elaboracién de productos lacteos), las cuales se estiman con indicadores
poblacionales elaborados con base en informacion brindada por las entidades y
empresas relacionadas con dichas actividades.
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Cuantificacion del indice.

= Calculo del indice Mensual de Empresas Manufactureras Medianas y
Grandes

El indice mensual correspondiente a las empresas medianas y grandes tiene la
formula matematica de un indice de Laspeyres modificado, la base empleada es
el ano 1991. Dado que para obtener el indice para medianas y grandes se
requiere contar con indices por empresa, grupo y division seguln la ClIU revision 2,
se procedid a construir los indicadores para cada uno de esos niveles. Los
ponderadores empleados para obtener el indice total de medianas y grandes se
detallan en el siguiente cuadro:

IMAM: PONDERACIONES EMPLEADAS SEGUN NIVEL

NIVEL DE AGREGACION PONDERADOR

De producto a empresa Valor de las ventas en el ano 1991 de
los principales productos de la

empresa en cuestion.

De empresa a rama Empleo del ano 1991
De grupo a division Valor agregado en constantes del ano
1991.

= Calculo del indice Mensual de Perfeccionamiento Activo y Zonas Francas

Para el calculo de estas actividades se cuenta con informacion mensual desde el
ano 1991 de exportaciones en délares, estas cifras son convertidas a colones y
posteriormente deflatadas considerando tanto la variacion de tipo de cambio
como la variacion de precios externos con el fin de generar un valor bruto de
produccién mensual en constantes de estas actividades. Asimismo se cuenta
con cuentas de produccion anual en constantes para cada uno de estos
regimenes, que permiten disponer de un porcentaje de valor agregado que es el
gue se emplea para generar cifras mensuales de valor agregado en constantes.
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Una vez que se dispone de los indices mensuales para las actividades de
medianas y grandes, Perfeccionamiento Activo y Zonas Francas se procede a
ponderar cada uno de ellos con su respectivo valor agregado en constantes del
ano 1991, para obtener finalmente el Indice Mensual de Actividad Manufacturera
(IMAM).

D) indice Mensual de la Construccion

El indice mensual de actividad econdmica del Sector Construccion se divide en dos
subsectores: la construccién privada y la construccién publica.

Para la construccion privada se utiliza la estimacion del valor agregado mensual a
precios constantes expresada en términos de indices.

La estimacion del valor agregado mensual de esta actividad se obtiene con base
en una metodologia, respaldada por una firma de ingenieros y arquitectos, para
determinar la estructura de costos de cada tipo obra a precios constantes (ano
base 1991). El calculo se basa en la informacion contenida en los permisos de
construccion otorgados por las municipalidades de todo el pais al sector privado.
Esta base de datos detalla para cada permiso, entre otras caracteristicas, el area
total de la obra, fecha de solicitud del permiso, valor total de obra, destino de la
obra (vivienda, edificios, galerones, plantas industriales, etc.), actividad econémica
a la que se destina, material de piso, material de pared, nimero de edificios
iguales y nimero de pisos.

En primer lugar, se determinaron prototipos de obras a partir del analisis de los
permisos de construccion, estudio que produjo un total de 63 tipos genéricos de
construccioén, los cuales combinados con una serie de caracteristicas especificas
como destino de la obra (se establecieron 27 tipos basicos de destino de obra),
material predominante en piso, en paredes, niimero de pisos, entre otras, dieron
lugar a 8407 estructuras de costos genéricas.

A cada uno de esos prototipos de construccion se le asigné una estructura de
costos basica, que permite determinar por metro cuadrado de construccion, las
proporciones basicas de materiales e insumos de cada elemento considerado.
Ademas, de éstos elementos que se estiman en funcién del area de construccion,
se incorporan al final costos que se calculan como porcentajes y que no se pueden
plantear en funcién del area, tales como cargas sociales, seguros, utilidades, etc.

Mediante el area de construccion y la estructura de costos basica de cada
prototipo, el programa de computo le asigna una duracién en meses a cada obra y
se realiza una distribucion mensual de cada uno de los insumos y gastos
involucrados, dependiendo de la fecha de inicio de las obras y de la duracion
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media estimada para cada tipo de ellas. De esta manera, al valorar la cantidad de
cada insumo al precio mensual unitario, se obtiene una “calendarizacion” mensual
de todos los costos directos de construccion.

Este proceso permite estimar el detalle de los niveles de la cuenta de produccién
de la construccién privada particular en forma mensual.

El indice de la construccién plblica, actividad para la cual no se dispone de
informacién estadistica de periodicidad subanual se elabora expresando en
términos mensuales la estimacién anual.

E) indice Mensual de Electricidad y Agua

Para la actividad de generacion eléctrica se cuenta con los reportes del Instituto
Costarricense de Electricidad de las ventas en mega watts por hora de todas las
companias generadoras o distribuidoras, desagregadas segln el sector
demandante: residencial, general, industria menor, grandes industrias, grandes
industrias de alta tension y alumbrado publico.

Por otra parte, para la produccion de agua se cuenta con informacién mensual de
los metros cubicos producidos, desagregada por region (metropolitana y regional).
Esta informacion es suministrada por el Instituto Costarricense de Acueductos y
Alcantarillados.

La cobertura total de los indicadores de produccion para ésta industria es superior
al 95%.

F) indice Mensual del Comercio al por mayor y al por menor

El indice Mensual del Comercio (IMC) es un indicador mensual Laspeyres
modificado. Los productos considerados para el calculo de este indice
corresponden a 23 agrupaciones de los productos determinados para la
elaboracion del Cuadro de Oferta y Utilizaciébn (COU) de las cuentas nacionales
anuales, y su ponderacion corresponde al margen de comercializacién
cuantificado para cada uno de estos productos en el ano 1991.

Para cada una de las 23 agrupaciones de productos del COU, excepto para los
productos agropecuarios y pesca, se cuenta con una muestra de empresas, de las
cuales se obtiene informacion mensual de sus ventas. Estas ventas se deflatan
con sus respectivos indices de precios relacionados.
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Al comparar, para cada agrupacion, las ventas deflatadas del mes en estudio con
las de hace un afo, se construyen los relativos y con éstos se encadena el indice
de cada agrupacion. Cabe senalar que la muestra empleada es de mas de 350
empresas, siendo su nimero variable (pero nunca inferior al nilmero mencionado),
dependiendo de las respuestas que se tenga, pero siempre se garantiza la
comparabilidad del mes en estudio con la del mismo mes del ano anterior, al
tener en ambos meses de comparacion la misma muestra.

Para el calculo del indicador del comercio de productos agropecuarios y pesca se
utiliza informacién del indice Mensual de Actividad Agropecuaria (IMAGRO), ya que
con ella se estiman los margenes de comercializacion de los productos sujetos a
la intermediaciéon comercial, entre ellos frijoles, maiz, cebolla, papa, platano, yuca,
etc.

Los indices de cada agrupacion se agregan ponderandolos con los margenes de
comercializaciéon determinados en 1991, segiin el COU.

Cabe senalar que la oportunidad con que se obtiene la informacién de ventas de
las empresas corresponde a la del mes inmediato anterior a la requerida para el
calculo del IMAE, razén por la cual cada mes debe aplicarse un prondstico del
indicador para dicho mes. Para la realizaciébn de este prondstico se utilizan los
paquetes integrados Tramo/Seats para el ajuste estacional y la extraccion de
senales.

G) Indice Mensual de Transporte, Comunicaciones y Aimacenaje

Este sector considera los siguientes subsectores: aviaciéon, agencias de viaje,
autos de alquiler, muelles puertos, agencias aduanales, depésito y almacenaje y
comunicaciones, para los cuales se construyen indices de quantum tipo
Laspeyres. La cobertura del indice es de aproximadamente el 70% de la industria.

Los indicadores que se utilizan para el céalculo del indice de este sector son:
pasajeros kilometro y carga kildémetro transportados por avién, ingreso y egreso
de turistas, tonelaje movilizado en los muelles y puertos, importaciones y
exportaciones en términos reales, trafico telefénico nacional e internacional vy
todos los nuevos servicios telematicos brindados por RACSA Yy el ICE.

Los indices mencionados se ponderan por el peso relativo en el valor agregado de
la industria en el ano base para obtener el indice global del sector.

H) indice Mensual de Servicios Financieros y Seguros

El indice mensual de los servicios financieros y seguros lo comprenden cinco
subindices para los siguientes tipos de empresas:
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Bancos estatales.

Bancos privados.

Mutuales de ahorro y crédito

Empresas financieras

Resto establecimientos para los cuales no se dispone de indicador mensual de
actividad.

arwNRE

Todos los subindices, excepto el del “resto”, estan compuestos por dos tipos de
indicadores: uno que mide la intermediacion financiera y otro que mide la
produccién con pago explicito.

El indicador para los servicios de intermediacion financiera se construye a partir
de la suma de las colocaciones mas las captaciones que realizan los diferentes
intermediarios financieros, deflatadas con el IPC. El supuesto implicito en dicho
calculo es que el servicio de intermediacion es basicamente un traslado del poder
de compra de los sectores superavitarios de la economia a los sectores
deficitarios, por lo tanto se presta un servicio tanto al captar como al colocar
recursos. Dado que se esta trasladando poder de compra, el cual se ve afectado
por el proceso inflacionario, se debe ajustar la cantidad de colones intermediados
por la pérdida de poder adquisitivo para determinar el valor real de los servicios de
intermediacion financiera.

Por su parte, la produccion con pago explicito se mide con base en los estados
financieros reportados mensualmente por las instituciones financieras. Del
estado de resultados se extraen los ingresos distintos de la intermediacion, los
cuales se deflatan con el IPC.

El indice por establecimiento se obtiene al ponderar cada indicador
(intermediacion y pago explicito) con el peso relativo de los ingresos generados por
cada actividad en el valor bruto de produccién del afio base.

En el caso de las actividades para las cuales no se dispone de indicador, se
mensualizd la tasa de crecimiento anual de los datos histéricos y de la estimada
para el periodo en curso. Dentro de este subindice se incluyen el Banco Central,
las Cooperativas, las cajas de ahorro y préstamo, otros servicios financieros y los
seguros

Finalmente, el indice general se obtiene ponderado cada uno de los subindices
con el peso relativo del valor agregado que cada uno de ellos representa en el ano
1991
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) Indice Mensual de Otros servicios Prestados a Empresas

El indice mensual de los servicios prestados a empresas se estima con el
siguiente detalle:

Servicios juridicos.

Servicios de arquitectura e ingenieria.
Servicios de publicidad.

Resto de servicios prestados a empresas.

PONPE

Los servicios notariales y de abogados se miden mediante un indice que incorpora
las estadisticas de juicios entrados en primera instancia, elaboradas por el Poder
Judicial y las estadisticas mensuales de documentos recibidos por el registro de
bienes muebles e inmuebles, elaboradas por el Registro Nacional

El comportamiento de los servicios de arquitectura e ingenieria se estima
indirectamente a través del indice mensual de actividad econémica de la
construccion privada particular.

El subindice de servicios de publicidad se estima con informacion del nimero de
cuhas pagadas en los diferentes medios de comunicacion: impresos, diarios, radio
y television, y los ingresos por ese concepto. Con esa informacion, el nimero de
cunas, segln medio, se pondera por su precio medio en el ano base.

El grupo del resto de servicios prestados a empresas esta conformado por: el
alquiler de maquinaria y equipo, las consultorias en informatica, los servicios de
contabilidad, auditoria y teneduria de libros, servicios de consultoria en equipo de
informatica y suministros de programas de informatica, los servicios de vigilancia
y los servicios de aseo; entre otros. Dado que no se dispone de estadisticas
mensuales que permitan aproximar el comportamiento de estas actividades, se
mensualiza la tasa de crecimiento anual del valor agregado.

Finalmente, los subindices mencionados se ponderan considerando el peso
relativo del valor agregado de cada uno de los servicios dentro del total del sector
en el ano base, 1991.

J) indice Mensual de Servicios de Intermediacion Financiera Medidos
Indirectamente (SIFMI)

Para realizar la estimacion, se elabora un indicador de cantidad de los servicios
sin cobro explicito a partir del crecimiento de la cantidad de colones intermediados
en términos reales, que corresponde a la sumatoria de las colocaciones mas las
captaciones, deflatada con el indice precios al consumidor.
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El indice mensual de SIFMI contempla en forma separada el comportamiento de
los bancos estatales, los bancos privados, las mutuales de ahorro y crédito y las
empresas financieras, los cuales representan el 73,5% del total. Para el resto de
actividades no se cuentan con indicador, por lo que se mensualizé la tasa de
crecimiento anual. Entre estos Ultimos se encuentran las cooperativas, las cajas
de ahorro y préstamo y otros servicios financieros.

El indice general se obtiene ponderando, cada uno de los componentes, con el
peso relativo de los ingresos que tiene cada establecimiento por concepto de
intermediacion respecto al total de SIFMI en el ano base.

K) indice Mensual de la Actividad Hotelera (IMAH)

El indicador mensual de la actividad productiva de los establecimientos de
alojamiento o Indice Mensual de Actividad Hotelera (IMAH), se obtiene con base
en la informacién suministrada en la declaratoria del impuesto del 3% sobre
hospedaje que estas empresas presentan al Instituto Costarricense de Turismo.
El nimero de empresas que regularmente deben presentar dicha declaratoria es
de 1703.

Para efectuar el calculo del IMAH, el marco muestral disponible se distribuy6 en
siete estratos en razén del nimero de habitaciones disponibles. En principio se
pretendia generar el indice con la informacién de todo el marco muestral, sin
embargo Unicamente 320 empresas hoteleras suministran los datos con
regularidad, ya que el resto presentan su declaratoria con retraso.

Una vez que se obtiene el indice de cada estrato, se calcula el indice de la
actividad hotelera, ponderando cada uno de los estratos por su peso relativo
dentro de la poblacién, determinado segln los ingresos por hospedaje en el ano
base.
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2.5 Definicion de indicadores bursatiles publicados en el IMCE

2.5.1 indices accionarios nacionales

En el IMCE se incorporan dos indices accionarios: el indice Accionario BCT y el
indice Accionario de la Bolsa Nacional de Valores. Estos indices tratan de
presentar la evolucion del mercado accionario mediante la variacion de los precios
de las acciones inscritas en bolsa.

» indice Accionario BCT

Se define de la siguiente manera: It =lt1 * ZPit * Qirs * Fit  donde

2Pit1 * Qit1

It = Valor del indice para el dia t.
Pii = Precio de cierre de la i-ésima emision en el dia t.
Qit = NUmero de acciones inscritas de la i-€sima emision del dia t.

Fii = Factor de ajuste

Este indice mide el valor del mercado accionario. No tiene un periodo fijo como
base, sino que se ajusta de acuerdo al Gltimo dia en que se calculé. Se basa
en una muestra del total de empresas costarricenses que transan acciones en
la Bolsa Nacional de Valores, la cual se escoge de acuerdo a varios criterios de
bursatilidad, tales como el importe negociado, la rotacion del periodo, la
cantidad de operaciones y el nimero de dias negociados. La muestra se revisa
cada tres meses.

El factor de ajuste incorpora aspectos como el pago de dividendos en efectivo o
en acciones, la suscripcion de acciones y los “splits”.
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» Indice Accionario de la Bolsa Nacional de Valores

Se define como: k= XPi * ®i donde:

2ZPit1 * Oit1

Pi: = Precio promedio de la accién i en el dia t.

®it = Ponderador de la accionieneldiat=F; * Ri * AC;
Fi = Frecuencia de cotizacion de la accion i

Ri = Rotacion diaria promedio de la accion i.

ACi = Acciones en circulacion de la accion i.

Este indice incluye las acciones de todas las empresas inscritas en la Bolsa
Nacional de Valores. La variaciéon del precio de las acciones se pondera por la
importancia relativa de las diferentes acciones participantes en el mercado, en
términos de la frecuencia de negociaciones y los porcentajes en circulacion
negociados a través de la bolsa.

En la forma en que ha sido estructurado, el indice pretende medir el incremento
aproximado en la riqueza de un inversionista que mantiene una cartera
compuesta por las acciones de mayor movimiento en el mercado, en términos de
la frecuencia de negociacion y la cantidad de acciones negociadas con respecto al
total de acciones en circulacion. De acuerdo con ello, el indice le otorga una
mayor importancia relativa a las negociaciones de acciones de aquellas
compahias cuya presencia en el mercado es mas amplia.

Los ponderadores determinan la importancia relativa que se le otorga a cada
accion. Estos toman en cuenta, principalmente, la frecuencia con que se
negocian las acciones y la cantidad de acciones transadas en relacion con el total
de acciones en circulacion de cada empresa. Con ello se pretende expresar en el
indice el desenvolvimiento regular del mercado y el comportamiento de los precios
que ahi se definen, minimizando los efectos transitorios que puedan ocurrir, por
situaciones “anormales” en el mercado, como las negociaciones fuertes de
acciones que no se transan frecuentemente. Ademas, se trata de evitar
alteraciones en el indice por problemas de estacionalidad.
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= |nterpretacion de los indices

Los indices accionarios muestran las variaciones en el nivel agregado (BNV) o
para una muestra (BCT) del precio de las acciones, por lo cual constituyen un
parametro importante para evaluar el desarrollo del mercado accionario y el
crecimiento de las empresas incluidas en el indice. Las variaciones
porcentuales entre periodos reflejan la tendencia del mercado o su muestra.
Por ejemplo, el valor del indice de la BNV al finalizar 1996 fue de 1.439,0
puntos y en 1997 cerrd en 1.695,0, lo que significd un incremento de 18
puntos porcentuales. Esto representa la ganancia promedio de los
inversionistas por concepto de crecimiento en los precios de sus acciones.

2.5.2 Indices de volumen y rendimientos reales

» Indice ALDESA de volumen real

Se define como: It = (Vi / Ud: *100)  donde:

VB

Vi = volumen negociado el dia t
Ud: = Unidad de Desarrollo del dia t

VB = Volumen base

Este indice mide la actividad real del mercado de valores costarricense. El valor
base es el promedio diario de las transacciones de 1992 (¢2.759 millones),
expresado en unidades de desarrollo (28.0737 Ud). Las Unidades de Desarrollo
son una unidad de cuenta diaria, las cuales se basan en las variaciones del indice
de Precios al Consumidor (IPC) y representan una aproximacién de la inflacion
diaria.

Cuando este indice registra para el cierre de una sesion bursatil un valor por
encima de los 100 puntos, ello refleja un incremento en la actividad real en el
mercado de valores con respecto al ano base.
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= Indicador ALDESA de rendimientos reales

Se define como: It = (TIR: / I1) / (1+ 1) donde:

TIRt= tasa interna de retorno promedio ponderada del dia t, de las
operaciones del mercado primario a 6 meses

[T =(Udt/ Ud tse0) -1

El indicador mide los rendimientos reales ofrecidos en el mercado primario,
especificamente para las colocaciones en colones a seis meses plazo. El valor del
indice muestra la tasa de interés real que un inversionista recibird en los proximos
seis meses por sus negociaciones en colones de mercado primario, si la inflacion y
el mercado mantienen un comportamiento igual al actual.
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