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Resumen ejecutivo

RESUMEN

Esta investigacion tiene como objetivo analizar la relacién entre el tipo de cambio y la inflacion,
asi como determinar su impacto en la elaboracion del presupuesto de una empresa. Se trata de un
intento por aproximar como dos importantes variables econdmicas pueden afectar las decisiones
de los agentes econdmicos, de forma particular las empresas. Para esto, se hace uso de técnicas
estadisticas y de un estudio de caso, donde se estudia como estas variables afectan el ejercicio
presupuestario. Se encontrd que la falta de conocimiento en esta linea constituye una importante
limitacidn para las empresas que deben utilizar estos indicadores para elaborar presupuestos.

Palabras Clave: Tipo de cambio; inflacion, indices, presupuesto.

ABSTRACT

This research analyzes the relationship between the exchange rate and inflation in Costa Rica, as well as
determine its impact on the formulation of a company's budget. This is an effort to approximate how these
two important economic variables can affect the decisions of economic agents, particularly companies.
For this, statistical techniques and a case study are used, where how these variables affect the company
budget is studied. It was found that the lack of knowledge in this topic constitutes an important financial
limitation for companies that must use these indicators to prepare their annual budgets.

Keywords: Exchange rate, inflation, index, budget.
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Paridad del poder de compra

Sistema de compras publicas

Tasa basica pasiva

Tipo de cambio

Tasa interna de retorno

Tasa de politica monetaria

Valor actual neto
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Término
Canasta de bienes y

Servicios

Causalidad de Granger

Correlacion

Deflactar

Desestancionalizar

Devaluacion

Efecto traspaso del tipo
de cambio

Estructura de costos

Indexacion

indice de precios

indice de precios al
consumidor

indice de precios al por
mayor

indice de precios al
productor

Glosario

Definicién
Es un conjunto de bienes y servicios representativos, seleccionados para calcular

determinado indice de precios, de modo que, las variaciones porcentuales del
indicador muestran la evolucion de precios de esa canasta.

Principio econométrico en el cual una variable es capaz, con algin grado de certeza
estadistica, de predecir el comportamiento de otra variable.

Medida estadistica que pretende describir la relacion o el grado en el cual dos variables
estan asociadas, evidenciando la posibilidad de una conexion o dependencia entre los
datos.

Consiste en dividir un valor corriente, monetario, por un indice de precios
(denominado deflactor), con el fin de obtener el valor de las cantidades de este valor,
pero a precios del periodo de referencia del indice. Esta técnica supone que las
cantidades son una funcion de los precios.

Proceso mediante el cual se ajusta o se suprimen los efectos estacionales o patrones
repetitivos en una serie de tiempo.

Disminucién en el valor de una moneda con respecto a otra o bien el aumento del tipo
de cambio, lo que implica que deben dedicarse mas unidades monetarias de una
moneda para adquirir una unidad monetaria de otra.

Corresponde a la forma y el lapso en el cual las variaciones en el tipo de cambio se
trasladan a los precios locales de los bienes y servicios.

Desglose o detalle de cada uno de los rubros o componentes relevantes que se
requieren para la elaboracion y manufactura de bienes o dotacién de servicios.

Técnica utilizada para ajustar periddicamente los valores monetarios de ciertos pagos
que contractualmente estan estipulados con regularidad y, para lo cual, se utiliza un
indice de precios de referencia.

Indicador que mide el cambio de precios de un conjunto de bienes y servicios, entre
dos periodos de tiempo determinados.

Indicador que mide el cambio promedio, expresado generalmente en términos
porcentuales, que han tenido los precios de un conjunto determinado de bienes y
servicios que consumen los hogares, durante un periodo de tiempo.

Indicador que mide el cambio promedio, expresado generalmente en términos
porcentuales, que han tenido los precios de un conjunto determinado de bienes y
servicios en sus diversas etapas de produccion, distribucion y venta, antes de su venta
minorista o al consumidor final y durante un periodo de tiempo.

Indicador que mide el cambio promedio, expresado generalmente en términos
porcentuales, que han tenido los precios de un conjunto determinado de bienes y
servicios que se insumen en los procesos elaboracion y manufactura, durante un
periodo de tiempo.
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Término

indice de precios de
Laspeyres

indice de precios de
Laspeyres encadenado

Inflacion

Ingreso

Muestreo

Muestreo no
probabilistico

NUmero indice

Paridad del poder de
compra

Periodo base (referencia

de ponderaciones)

Periodo base (referencia

de precios)

Periodo base 0 base
matematica (referencia
del indice)

Politica monetaria

Ponderador

Definicion

Indicador de precios que se define con ponderacién fija o de canasta fija, la cual
corresponde al conjunto de bienes y servicios del periodo base. Este periodo sirve
tanto de referencia de los precios como de las ponderaciones y las comparaciones
sucesivas se realizan con respecto a éste.

Indicador de precios que se define con ponderacion encadenada o canasta mdvil, la
cual varia de forma sucesiva en el tiempo, periodo a periodo, conforme se encadenan
o enlazan los indices de corto plazo para generar una serie de mas largo plazo.

Aumento generalizado y sostenido en el nivel general de precios de una economia.

Valor monetario del bien o servicio vendido o facturado por los productores.

Técnica estadistica que se emplea para la seleccion de un conjunto representativo de
elementos que forman parte de una poblacion.

Enfoque de seleccion de muestras en el cual los elementos que componen una
poblacion no tienen una probabilidad conocida para ser seleccionados en la muestra.

Indicador estadistico que mide el comportamiento de una variable a lo largo del
tiempo. Permite realizar comparaciones de magnitud en dos momentos diferentes del
tiempo.

Teoria econémica que supone que, bajo libre mercado (sin distorsiones), los tipos de
cambio entre paises se ajustaran de manera tal que los bienes y servicios tengan el
mismo precio en términos de poder adquisitivo.

Corresponde al periodo que se utiliza como referencia para definir la estructura de los
costos del indice o los ponderadores de cada bien y servicio o rubro que se trate.

Corresponde al periodo que se utiliza como referencia para la comparacion de precios
y suelen ubicarse en el denominador de los indices, segun el tipo de formula que se
utilice.

Corresponde al periodo inicial en donde se ubica el valor inicial del indice que
internacionalmente se ha estandarizado en 100.

Conjunto de herramientas que utilizan los bancos centrales y autoridades monetarias
de los paises para controlar la cantidad de dinero en circulacion y las tasas de interés,
procurando la estabilidad de precios, promoviendo el crecimiento econémico y el
pleno empleo de los recursos.

Es la contribucion de la variacion relativa del precio de cada articulo que compone la
canasta de bienes y servicios o de los rubros que se estén considerando, a la variacion
del indice general.
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Término

Precios al consumidor

Precios al productor o
precio basico

Presupuesto

Regimenes cambiarios

Series de tiempo

Tasas de variacion

Tipo de cambio
(nominal)

Definicion

Cifra monetaria que paga un consumidor para adquirir determinado bien o servicio, el
cual incluye todos los rubros en los que se ha incurrido para poner a disposicion del
consumidor ese bien o servicio; por ejemplo, impuestos, margenes de
comercializacién e intermediacion, costos de transporte y seguros, entre otros.

Cifra monetaria que recibe el productor de determinado bien o servicio, por parte del
comprador, incluyendo los subsidios a estos productos y los impuestos a la produccion
no deducibles. Pero, excluyendo los impuestos sobre estos productos, los margenes de
comercializacién e intermediacion, costos de transporte y seguros. También se le
denominan “precios en la puerta de la fabrica”.

Plan financiero detallado que estima el flujo de gastos e ingresos futuros de una
empresa, para determinada elaboracion y manufactura de bienes o dotacion de
servicios.

Conjunto de reglas, politicas y mecanismos que regulan la operatividad para
determinar el valor el tipo de cambio y sus eventuales fluctuaciones en el tiempo.

Secuencia de datos observados o registrados en intervalos finitos a través del tiempo.

Medida de cambio de una magnitud con respecto a otra, generalmente en términos
relativos y acotado a un periodo finito de tiempo.

Valor relativo de una moneda con respecto a otra, medido en unidad monetarias de
una moneda con relacién al valor de una unidad monetaria de la otra.



Introduccion

En agosto de 2022 la tasa de variacion interanual del indice de precios al consumidor (IPC)
alcanzd un 12,13%, siendo la tasa mas alta registrada en los ultimos trece afios y, en general, de las
cifras més elevadas dentro de los registros oficiales que se tienen para el pais en el presente siglo.
Por su parte, el precio diario del dolar norteamericano, mostré durante el afio 2022 importantes
picos, ubicando este notable precio dentro de los mas altos alcanzados en los Gltimos nueve afnos.

El tipo de cambio llego a cotizarse en cerca de los 700 colones por délar durante junio de 2022,
precio considerablemente significativo si se compara con, la cotizacion del délar norteamericano,
que desde el afio 2014 a la fecha, ha estado fluctuando entre los 500 y 600 colones por délar, a
excepcion de los afios 2021 y 2022.

Con respecto a lo anterior, la importancia de las variaciones en dos de los macroprecios mas
relevantes de la economia no han pasado desapercibidas para los agentes econémicos, pero ¢podria
establecer una relacion entre ambos fendmenos? ¢Es posible conocer alguna de las implicaciones
de estas variables, por ejemplo, en el sector empresarial?

En esta misma linea, la presente investigacion se propone como objetivo analizar la relacion
entre el tipo de cambio y la inflacion, asi como determinar su impacto en la elaboracion de
presupuestos dentro de las empresas. Se trata de un intento por aproximar como dos importantes
variables econdmicas pueden afectar las decisiones de los agentes econdmicos.

El analisis se compone de cinco capitulos donde se abordard detalladamente el problema
planteado. Estos apartados se describen brevemente a continuacion. EI primer capitulo hace
referencia al problema de investigacion, es decir, se compone de la parte introductoria del trabajo;
los objetivos, la justificacion, asi como el detalle del planteamiento del problema. También, se
estudian los principales antecedentes nacionales e internacionales que permiten referenciar la
problematica sefialada.

En segunda instancia, se examinan los fundamentos tedricos que permiten aproximarse a la
respuesta del problema, aquellos estudios que contribuyen a comprender de una mejor manera el
objetivo principal, cuyo panorama muestra las principales aproximaciones teoricas especializadas
para fundamentar el analisis. Este apartado inicia con una exposicion del marco contextual de la
investigacion, de forma inmediata se pasa a la explicacion de los conceptos junto con los

desarrollos tedricos necesarios para fundamentar el problema de investigacion.



Seguidamente, en el tercer capitulo se presenta el desarrollo de la guia metodoldgica
implementada para obtener los resultados. Incluye desde el disefio de investigacion, pasando por
la descripcion de la poblacion hasta el proceso de recoleccion y analisis de los datos, donde se
describen técnicas, instrumentos y mecanismos para el procesamiento de la informacion
recolectada. Asimismo, se describen tanto las variables de investigacion como las fuentes de
informacion que se utilizaron.

El cuarto capitulo contiene los resultados de la investigacion obtenidos a la luz del problema y
objetivos de investigacion, los fundamentos tedricos y metodoldgicos expuestos en los capitulos
previos. Como se puntualizara méas adelante, la descripcion de los resultados se muestra en dos
apartados principales: en uno se expone los hallazgos obtenidos del estudio de las series de tiempo
para el tipo de cambio y la inflacion; mientras que en el segundo se aborda un estudio de caso,
donde se examina la relacion de las variables de investigacion en el ejercicio presupuestario de una
empresa, siguiendo el orden que se expone en los objetivos especificos.

El dashboard que se muestran en el capitulo cinco esta constituido por el desarrollo de la
propuesta principal cuya idea es mostrar una posible alternativa para que las empresas puedan
analizar indicadores de precio -junto con sus relaciones- como un insumo que a su vez les permita
apoyar la construccion e implementacion de sus ejercicios presupuestarios. En este capitulo
también se incluyen algunas recomendaciones relacionadas con el uso de indicadores de precio.

Finalmente, el trabajo finaliza con las conclusiones y recomendaciones que exponen los
hallazgos del estudio y recomiendan al lector cambios para llevar a cabo el proceso, ademas, se
discuten oportunidades de mejora y sugerencias para el uso oportuno y correcto de indicadores de

precio.



Capitulo |

1. Problema



1.1 Introduccién al capitulo

Para dar inicio con la investigacion, es importante explicar a profundidad el problema de
investigacion, el cual, se expone como la linea principal del analisis, para ello, existe una
justificacion de su importancia, ademas, para ampliar lo anterior, se inicia con el planteamiento del
problema, mostrando como la falta de reconocimiento de este puede llevar a las empresas a la
pérdida de eficiencia, es decir, se justifica la importancia del tema, su valor potencial, asi como la
consideracion sobre su viabilidad.

Seguidamente, se realiza el planteamiento de los Objetivos, tanto el General como los Objetivos
Especificos, los cuales cumplen la funcion de orientar en la construccion del Marco Tedrico, a su
vez, limitan el campo de estudio, latemporalidad y el espacio en el que se va a desarrollar el analisis
y la propuesta de investigacion.

Asimismo, se presenta el Estado de la Cuestion donde se puede observar las principales lineas
de investigacion que han seguido otros trabajos sobre tematicas relacionadas al campo de estudio
del presente trabajo, tanto a nivel local como internacional. Finalmente, el capitulo termina
puntualizando lo que se proyecta obtener con la investigacion, que se centra en los alcances

esperados, las limitaciones encontradas y delimitaciones propias del estudio.

1.2 Problema de investigacion

En un inicio, las empresas comenzaron a utilizar regularmente el término "presupuesto” para
referirse a sus finanzas hacia finales del siglo XIX, después de que el Parlamento Britanico utilizara
frecuentemente el término para referirse a los planes de gasto del Reino Unido junto con su
ejecucion y control (Sanchez, 2016). Esto significé un gran avance en términos de la gestion
empresarial.

Tras las fuertes consecuencias de la Gran Depresion de los afios treinta sobre el sector
empresarial, se puso de manifiesto la necesidad de contar con indicadores que ayudaran a la
prevision y complementaran el ejercicio presupuestario (IBM, 2023). De alli que el principal
problema asociado al ejercicio presupuestario es la identificacion de los indicadores por utilizar.

Los indicadores por utilizar; que resultan de un analisis de pertinencia, junto con la planeacion,
forman parte de la planificacion estratégica; marco fundamental que sustenta la preparacion actual
de presupuestos (Jaikel & Moraga, 2022). No obstante, en la practica existe una serie de prejuicios,
a saber: 1) los indicadores son utiles, pero no indispensables para el ejercicio presupuestario. Sin

embargo, una encuesta realizada a nivel mundial durante el 2017, mostr6 que cerca del 70% de las
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empresas contintan dependiendo de los informes basados en hojas de calculo para la construccion
de sus presupuestos e indicadores de prevision (FSN, 2017).2) Los indicadores compilan
informacién de muchas empresas o a nivel de industrial, por lo que no son relevantes para un
presupuesto en particular. Se ha observado que un importante nimero de empresarios mantienen
sus estrategias basadas en planes y presupuestos anuales (IBM, 2023). Los anteriores datos
muestran como la elaboracion de presupuestos y planes anuales sigue siendo la principal técnica
de la planificacién de las empresas.

3) El desconocimiento sobre el uso de indicadores o su falta de uso en el pasado, no les restan
potencial a estos de cara al futuro. En esta coyuntura, la falta de capacidad y criticidad gerencial
para la prevision, entendida como el uso de datos observados sobre variables econdémicas y
condiciones de mercado, para hacer pronosticos, puede resultar un obstaculo para las empresas
cuando ejecutan sus presupuestos y para la planificacion estratégica en general.

4) Se puede lograr el mismo resultado con y sin utilizar indicadores para el ejercicio
presupuestario. Lo anterior se entiende gracias a un articulo publicado en el periodico El
Financiero (Fernandez J. J., 2023), quien sefiala que con el objetivo de controlar la inflacion, se dio
una gran volatilidad en la Tasa de Politica Monetaria (TPM) entre el periodo que va de diciembre
de 2021 a marzo de 2023, pasando de un 0,75% a un 9%. Esto a su vez se traduce en un aumento
general de las tasas de interés para los créditos, lo que significa que se encarecio el costo del crédito.
Si se considera al presupuesto como una herramienta para el estudio del presente y del futuro
financiero de una empresa (Rincén, 2011, p. 3), una asignacion presupuestaria erronea ocasionada,
por ejemplo, por un aumento no anticipado en el costo de los recursos financieros, conlleva a una
pérdida de recursos o una asignacion ineficiente de estos.

En el caso mas extremo, previsiones erroneas sobre el costo financiero de los recursos prestados
podria conducir a una insolvencia financiera, que significa la suspensién del pago de intereses del
total de la deuda o de una parte de ella. La insolvencia impacta a clientes, proveedores y empleados.
En los dos primeros casos, se evita negociar con una firma en dificultades y en el Gltimo, los
colaboradores podrian abandonar la empresa por la incertidumbre futura sobre su capacidad (Sanz
& Ayca, 2006, p. 68). Todo esto conllevaria pérdida de recursos en términos de dinero, tiempo y
productividad.

Asi, se pueden identificar diversos problemas subsecuentes; por ejemplo; la falta de uso de
indicadores para el ejercicio presupuestario o su uso inadecuado, especialmente cuando el entorno

econdmico es muy cambiante; por ejemplo, cuando hay fluctuaciones importantes del tipo de
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cambio y la inflacién, se vuelve un reto para las empresas poder presupuestar adecuadamente sus
ventas y costos (Lorain & Urquia, 2008, p. 90), lo cual puede conllevar previsiones erréneas sobre
margenes de utilidad y rendimientos.

Asimismo, un segundo problema es la falta de identificacion de todos los ingresos y los costos
en que incurre una empresa, esencialmente la estructura de costos, lo cual es un paso intermedio y
necesario para la identificacion pertinente de los indicadores por utilizar en el ejercicio
presupuestario. Esto, con el fin de cumplir las metas planteadas y alcanzar el objetivo general de
cualquier unidad productiva: maximizar las ganancias o la utilidad neta (Rincon C. , 2011).

Ligado a esto, uno de los problemas secundarios es la falta de oportunidad en el uso de
indicadores para el ejercicio presupuestario, lo cual denota que no basta solo con usar los
indicadores pertinentes, sino, el momento en el cual se emplean también es determinante para hacer
proyecciones correctamente vinculadas con el presupuesto operativo (Lorain & Urquia, 2008, p.
91).

De este modo, una conexion oportuna garantiza coherencia entre la informacion financiera
presentada en el presupuesto y los indicadores utilizados para hacer las proyecciones. Por esta
razén, se considera importante conocer la relacion entre variables que puedan afectar las
asignaciones presupuestarias, tal es el caso del tipo de cambio y la inflacién.

A modo de ilustracion, el autor Gutiérrez, (2022) ha sefialado como el crecimiento acelerado de
la inflacion (no contemplado por los agentes econdmicos) influye en las decisiones de inversion de
las empresas, llevandolas a producir menos. Esto se debe a que se encarece el costo de los recursos
para invertir.

El Cuadro 1.2.1 muestra la evolucion mensual del indice de Precios al Consumidor (IPC), la
TPM vy la Tasa Basica Pasiva! (TBP) desde el afio 2021 al 2023. Segun se observa, conforme la
variacion interanual del IPC aumenta, la TPM y la TBP también lo hicieron. La TBP es una
referencia importante que utilizan los bancos en el pais para determinar la tasa de interés efectiva

de los préstamos en colones.

1 La TBP es utilizada por diferentes instituciones financias como referencia para definir la tasa de interés de los
préstamos que mantienen con sus deudores.
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Cuadro 1.2.1 IPC variacion interanual, TPM y TBP
-porcentajes-

™ ™
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
0,96 3,50 7,65 0,75 1,33 9,00 3,51 2,98 6,42
0,41 4,90 5,58 0,75 1,75 9,00 3,49 3,04 6,61
0,47 5,79 4,42 0,75 2,16 8,74 3,42 2,96 6,70
1,21 7,15 2,44 0,75 2,65 8,17 3,27 2,85 6,63
1,34 8,71 0,88 0,75 4,00 7,50 3,20 3,00 6,65
1,91 10,06 -1,04 0,75 4,75 7,23 3,20 3,26 6,38
1,44 1148 -229 0,75 5,76 6,92 3,18 4,23 6,15

1,72 12,13 0,75 7,50 6,50 3,04 4,83 5,91
2,09 10,37 0,75 8,03 2,88 5,62
2,50 8,99 0,75 8,58 2,82 5,97
3,35 8,26 0,75 9,00 2,82 6,16
3,30 7,88 1,01 9,00 2,88 6,27

Fuente: Elaboracién propia ZUfiga, 2023 basado en datos del BCCR.

Los datos sefialados muestran la importancia de que los indicadores de inflacion sean
considerados dentro de los ejercicios presupuestarios de las empresas, de modo que, sirva para
prever posibles aumentos en las tasas de interés. Es necesario destacar que la inflacion esta
compuesta por el movimiento de los precios en los diferentes eslabones de la cadena distributiva
de los bienes y servicios. Un productor de insumos percibira cambios diferentes en los precios de
los productos que compra; por ejemplo, a los que puede notar un consumidor de bienes y servicios
finales en un supermercado.

Lo anterior se puede observar en el Gréafico 1.2.1, donde se muestra la inflacion percibida por
los productores nacionales, medida con los indices de precios al productor de la manufactura
(IPPMAN) y al productor de servicios (IPPS), junto con la inflacion percibida por los consumidores
finales, reflejada en el indice de precios al consumidor (IPC).

En el grafico se nota como durante un periodo de inflacién considerado como estable (2014 al
2019), los indices de precios mantienen variaciones cercanas, mientras que, en periodos de
volatilidad pueden separarse, tal y como se aprecian en el periodo 2021 a 2023.



Grafico 1.2.1 IPC, IIP-MAN e IPPS
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Fuente: Elaboracion propia Zufiiga, 2023, basado en datos del BCCR.

Lo sefialado en el grafico muestra que, en periodos de volatilidad inflacionaria, el indicador de
precios que se utilice como referencia podria marcar diferencias relevantes en los céalculos
presupuestarios. Ademas, cuando las empresas dentro de sus presupuestos no contemplan con
efectividad a la inflacion o los aumentos de costos por fluctuaciones cambiarias, es posible que
incurran en asignaciones ineficientes de recursos dentro de las diferentes areas de la empresa.

Bajo este enfoque, el presupuesto se puede ver como un plan donde se distribuyen los recursos
financieros entre las diferentes areas o actividades de una empresa para un periodo definido
(Gonzélez & Chavarria, 2013). Con respecto a lo anterior, es necesario que se construyan con la
mejor informacion disponible, lo cual pone de relieve como una seleccion no apropiada de los
indicadores de precios, para medir la inflacién, podria inducir a la toma de decisiones inapropiadas
cuando se realiza el ejercicio presupuestario.

El presupuesto es una importante herramienta de planeacién y control de actividades, que ayuda
a reducir la incertidumbre sobre el control financiero (Rincon C. , 2011), y les ayuda a las empresas
amantener su posicion en el mercado (Avila & Mendoza, & Cedefio, 2022), por lo cual se considera
fundamental que el mismo refleje correctamente la realidad a la que se enfrenta la empresa, y para
ello es esencial contar la mejor informacion disponible.



Por otro lado, con frecuencia se habla de un efecto traspaso? del tipo de cambio a la inflacion,
lo cual significa que aumentos en el tipo de cambio pueden estar seguidos de aumentos en la
inflacion. Esto puede impactar de forma importante el ejercicio presupuestario de una empresa sino
se toman las previsiones necesarias.

De alli que, el cuarto y ultimo problema subsecuente se relaciona con la omision, sea deliberada
0 sin causa, de los efectos que tiene el tipo de cambio en la estructura de costos. ElI Cuadro 1.2.2
muestra como durante el periodo comprendido entre abril y agosto del 2022, el tipo de cambio
experimento tasas de devaluacion interanuales mas altas que las observadas en los ultimos afos

(llegando a cerca de un 12% en junio).

Cuadro 1.2.2 Tipo de cambio: variacion interanual
-porcentajes-

2,57 6,52 594 731 4,37 -9,80
1,84 6,91 -6,37 6,97 5,14 -11,69
1,30 6,44 -540 6,96 6,41 -15,70
0,55 6,12 -5,15 7,78 7,40 -18,20
-1,55 4,73 -3,74 7,99 9,36 -19,57
-0,57 3,37 -1,52 6,93 11,58 -21,16
-0,86 1,73 0,89 6,33 10,08  -20,13
-1,20 0,12 4,28 4,66 6,25

0,58 -0,22 3,48 4,48 2,84

3,69 -1,90 3,84 4,37 -0,66

7,69 -5,71 5,38 4,97 -4,00

6,08 -543 6,64 5,24 -7,01

Fuente: Elaboracién propia Zufiga, 2023, basado en datos del BCCR.

2 Ver las secciones de antecedentes del capitulo 1y los apartados especificos para este tema dentro del capitulo
siguiente.



Para algunos empresarios (Fernandez J. , 2022), esta situacién es un reflejo de la pérdida de
competitividad del sector industrial costarricense. La Camara de Industrias de Costa Rica manifesto
que esta situacion ha obligado a los empresarios a reducir sus planillas en un 18% (Capdn, 2023).
Asimismo, se desprende que esto tiene un importante impacto para las empresas y sus ejercicios
presupuestarios, que deben tomar decisiones acertadas para mantener su competitividad con
insumos maés caros y planillas més reducidas.

También se observa en el Figura 1.2.1, como durante el 2023 se ha dado una importante
apreciacion del tipo de cambio lo cual afecta directamente los ingresos en moneda extranjera de
las empresas, puesto que, estan recibiendo menos colones por cada dolar que ganan.

Asi, considerando tanto la importancia de ambas variables macroeconémicas para la toma de
decisiones gerenciales, como su complejidad, este trabajo analizara la relacion existente entre
ambas variables tomando en cuenta las caracteristicas actuales de la economia costarricense.

La investigacion explora la relacion entre el tipo de cambio y la inflacion (efecto traspaso) que
perciben los productores, lo cual implica considerar los precios en un eslabon anterior de la cadena
distributiva de bienes al que perciben los consumidores (ver Figura 1.2.1) que es donde usualmente

se concentran muchos de los trabajos previos.

Figura 1.2.1 Representacion de la cadena distributiva de bienes

Precios al
consumidor

Precios al
productor

Precios de
importacion

Fuente: Rodriguez, Hernandez, & Vasquez (2020).

Con esto se pretende brindar informacion a los gerentes de como podria afectarles el tipo de
cambio al nivel de precios (inflacion) que van a percibir en un corto y mediano plazo para contribuir
a sus analisis de prevision en el marco de los ejercicios presupuestarios que realizan. Ademas, se

amplia el estado del conocimiento sobre diferentes indices de precios que podrian afectar las
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estimaciones presupuestarias que realizan las empresas con el fin primordial de aportar informacion

detallada que sea de utilidad para los tomadores de decisiones del sector empresarial.

1.3 Justificacion

La importancia de la presente investigacion recae en que se permite profundizar en el
conocimiento sobre dos variables economicas, el tipo de cambio y la inflacion, que afectan
importantes decisiones empresariales, como son las requeridas para preparar un presupuesto. Se
trata de dirigir el andlisis hacia elementos practicos dentro de la operativa de una empresa para
mejorar la toma de decisiones.

En esta linea, conocer los diferentes indices de precios que se utilizan para medir la inflacién
les permitiria a los empresarios evaluar de una forma maés racional las variables requeridas para
estimar de forma mas precisa sus presupuestos, evitando problemas de ejecucion y pérdidas de
valor.

El funcionamiento del tipo de cambio es un tema muy relevante porque afecta las decisiones de
inversion, consumo y gasto que toman los agentes econdmicos (Solé, 2012). Por ejemplo, estimar
el impacto de un aumento® del tipo de cambio en la elaboracion de un presupuesto es un punto
crucial para las empresas cuando preparan su presupuesto.

De esta forma, este estudio es valioso porque la identificacion de escenarios donde aumentos
del tipo de cambio se relacionan con cambios en los niveles de precios percibidos por los
productores, permitiria detallar y explicar para el sector empresarial, condiciones donde las
oscilaciones del tipo cambio podrian considerarse como un indicador anticipado de inflacién
(aumento de los precios internos), lo cual puede ser tomado en consideracion dentro de las
herramientas de gestion gerencial para la elaboracion de presupuestos. Ademas, como se vera en
apartados posteriores, no se encuentra literatura abundante sobre este tema con aplicaciones a la
administracion.

Lainflaciény el tipo de cambio son fendbmenos econdmicos de gran interés para los empresarios,
no obstante, estos usualmente se encuentran explicados en la literatura desde la teoria
macroeconomica, situacién que podria limitar su facil acceso y comprension, por estar enmarcados

dentro de modelos tedricos que requieren conocimientos especializados.

3 Esto es una devaluacién o depreciacion del tipo de cambio, dependiendo del régimen cambiario al que se haga
referencia.
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Dado lo anterior, se realiza la siguiente para facilitar la comprensién y estudio de dos fendmenos
complejos pero que resultan muy cotidianos. En esta misma linea, se detallan aspectos; por
ejemplo, que la inflacién se mide por medio de un indice de precios que emplea una canasta de
bienes y servicios representativa de la poblacion de interés. Asimismo, existen diferentes indices
de precios que miden la inflacién que percibe un grupo particular (Manual del indice de precios al
consumidor: teoria y préactica, 2006).

Sumado a lo anterior, la investigacion pretende comprender la relacion que existe entre el tipo
de cambio y la inflacién en Costa Rica, de manera particular, la inflacion que enfrentan los
productores de bienes medida con el indice de precios al productor de la manufactura. Se trata de
determinar si las fluctuaciones del tipo de cambio del coldn con respecto al dolar funcionan como
un indicador anticipado de inflacion (aumento de los precios) en el sector empresarial.

El supuesto basico que subyace en esta relacidn es que los productores locales importan materias
primas, todas o algunas, para la fabricacion de los productos que posteriormente seran vendidos en
el mercado nacional como bienes finales de consumo o como insumo para otros articulos. Asi, los
cambios en el valor de la moneda local, el colon, frente a la moneda extranjera, el dolar, podrian
afectar el precio de las mercancias producidas por los fabricantes del pais.

Por otra parte, dentro de la literatura es frecuente encontrar un analisis donde se relaciona el tipo
de cambio y la inflacion medida con el indice de precios al consumidor ((Duran & Laverde, 2002,
citado por Duran & Torres, 2007) y (Banco de México, 2017)), porque es el indicador mas
frecuentemente usado para medir la inflacion (Manual del indice de precios al consumidor: teoria
y practica, 2006). Asi, este trabajo es relevante porque complementaria el estado actual del
conocimiento usando un indicador de precios particular para medir la inflacion que enfrentan los
productores nacionales.

Ademas, el presente trabajo se distingue gracias a que incluye un estudio de caso donde se
indaga las implicaciones que diferentes indicadores de precio pueden tener sobre el ejercicio
presupuestario realizado por una empresa. De esta forma, se pretende observar las relaciones, que
usualmente son tratadas con enfoques mas tedricos, pueden afectar en la operativa de una empresa.

Por otra parte, resulta de gran importancia la disponibilidad de datos que permitan medir los dos
fendmenos de interés: el tipo de cambio y la inflacidn. Asi, en el portal oficial de datos en linea del
Banco Central de Costa Rica se puede obtener series de tiempo largas (desde la década de los 90’s)

para ambas variables.
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También es importante resaltar que en este sitio se dispone de un indice de precios especifico
para la manufactura que puede ser utilizado como indicador para medir la inflacion que enfrentan
los productores de bienes en el pais.

Adicionalmente, es necesario resaltar que este estudio se encuentra dirigido a la preparacion de
ejercicios presupuestarios, razon por la cual se requiere de informacién presupuestaria de una
empresa que cumpla la funcion de estudio de caso, lo cual vuelve viable el presente analisis.

Debe mencionarse que el valor potencial de este trabajo se encuentra en el estudio de los indices
como indicadores de sencillo manejo, de bajo costo, de facil acceso, producidos por instituciones
oficiales y que se encuentran disponibles en los portales oficiales de datos en linea. Todas las
ventajas anteriores permiten que cualquier analista en finanzas pueda mantener un acceso facil,

directo y oportuno a los datos, para construir su propia base con indicadores de interés actualizados.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo general
Analizar la relacion entre el tipo de cambio y el indice de precios al productor y su impacto en

la elaboracion del presupuesto de una empresa en Costa Rica durante los afios2010-2022.

1.4.2 Objetivos especificos

e Elaborar un indice de tipo de cambio para medir su evolucién durante el periodo de interés.

e Estudiar el comportamiento de las series de tiempo del indice de tipo de cambio y del indice
de precios al productor de la manufactura.

e Determinar el efecto de pros y contras en el uso de diferentes indices de precio, como
medidas de inflacion, en el ejercicio presupuestario de una empresa.

e Proponer un modelo de analisis para estimar el impacto del uso del indice de tipo de cambio
y el indice de precios al productor de la manufactura, en la optimizacion de los presupuestos

empresariales.

1.4.3 Pregunta de investigacion
¢ Cual es la relacion entre el tipo de cambio y el indice de precios al productor y su impacto en

la elaboracion del presupuesto de una empresa en Costa Rica durante los afios 2010-2022?
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1.5 Estado de la cuestion

En esta seccion se presentard una revision de la literatura mas reciente que existe sobre la
tematica de interés para esta investigacion. Se trata de indagar sobre los antecedentes y lineas de
estudios anteriores, a nivel nacional e internacional, que permitan determinar vacios, asi como
posibles enfoques para dirigir el presente estudio.

Los antecedentes corresponden a una revision detallada de la literatura existente sobre el objeto
de estudio (Ramirez, 2014) y tienen como funcion mostrar el estado del conocimiento en el

momento de inicio de una investigacion (Gallardo, 1991, p. 49).

1.5.1 Antecedentes nacionales

A nivel local, el trabajo de Serrano & Venegas (2022), denominado “Regimenes cambiarios y
su influencia en la inflacion y el crecimiento econémico: El caso de Costa Rica”, se propuso como
objetivo general analizar los diferentes regimenes cambiarios y su impacto en la evolucién del nivel
inflacionario del pais (Serrano & Venegas, 2022).

Para cumplir con el objetivo anterior, usaron una metodologia con enfoque cuantitativo, donde
emplearon el analisis econométrico para definir relaciones entre las variables de interés: tipo de
cambio promedio nominal, tipo de cambio real, indice de precios al consumidor y el producto
interno bruto. Este estudio se desarrollé6 como tesis en el area de economia.

Del estudio se obtuvieron las siguientes conclusiones:

1. La incidencia parcial que han tenido los regimenes cambiarios sobre el crecimiento
econodmico del pais a través del tipo de cambio real ha sido relativamente similar tanto bajo
los esquemas de tipo de cambio fijo y flexible.

2. Elaumento de la incertidumbre producto de la variacion cambiaria es un aspecto importante
de destacar. Esto se debe a que se ha pasado de regimenes cambiarios con poca 0 hinguna
incertidumbre (fijos) a otros donde, por el contrario, la incertidumbre se encuentra
intrinseca en el esquema.

3. Con laentrada en vigor de la flexibilizacion cambiaria en el pais, el efecto traspaso del tipo
de cambio sobre la inflacion se ha reducido, lo cual ha contribuido en gran medida a
mantener y en dado caso aumentar el poder adquisitivo de los agentes econémicos.

4. Los efectos de los regimenes cambiarios sobre el comportamiento de la inflacion son de
caracter parcial, ya que el nivel general de precios interno también depende de otros

determinantes.
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La investigacion encontré como posible limitante que el nivel de precios interno se encuentra
asociado a otros elementos que influyen sobre su comportamiento, por lo cual, no es sencillo
separar el efecto ocasionado Unicamente por el tipo de cambio.

Finalmente, se le recomienda al BCCR mantener esquemas cambiarios flexibles porque son los
que mostraron tener el menor efecto traspaso a la inflacion. Se sugiere mantener lineas de
investigacion que involucren otras variables sefialadas en los modelos de crecimiento, ademés del
tipo de cambio y la inflacion.

La investigacion de Brenes & Esquivel (2017), llamada “Asimetrias en el traspaso del tipo de
cambio durante el periodo de flexibilidad cambiaria en Costa Rica”; analiza el traspaso de
movimientos en el tipo de cambio hacia los precios en el pais durante la etapa de flexibilidad
cambiaria. El estudio fue realizado por economistas del BCCR como documento de investigacion.

Las variables consideradas son las siguientes: tipo de cambio nominal, indice de precios al
consumidor, indice mensual de actividad econémica, la tasa de interés del Tesoro de los Estados
Unidos Federal (Funds Effective Rate) y la tasa de politica monetaria del BCCR. Este analisis se
considera importante por la posibilidad que se tiene de poder predecir cambios en los niveles de
precios internos.

Ademas, disponer de una estimacion de la magnitud del efecto traspaso, asi como el rezago con
el que se transmite permite la identificacion de asimetrias. Por ejemplo, una asimetria positiva
indica que los precios locales reaccionan mas a las depreciaciones de la moneda, mientras que la
asimetria negativa muestra que los precios locales reaccionan de forma mas fuerte antes las
apreciaciones de la moneda (Brenes & Esquivel, Asimetrias en el traspaso del tipo de cambio
durante el periodo de flexibilidad cambiaria en Costa Rica, 2017).

Tal trabajo utiliza como enfoque metodologico el desarrollo de un modelo estructural asimétrico
con funciones de impulso-respuesta. Dentro de sus principales hallazgos se expone, en primera
instancia, que la magnitud del traspaso del tipo de cambio a los precios se estima entre 20% y 35%
cuando se trata de depreciaciones. Esta es una estimacion en orden de magnitud similar a las tltimas
estimadas en el BCCR con métodos lineales.

Sin embargo, esos métodos lineales suponen simetria de signo en la estimacion. También, el
trabajo encontr6 que la respuesta dindmica del IPC ante choques sobre el tipo de cambio muestra
evidencia de asimetria de signo solamente cuando el tamafio de los choques es de mediana o gran

magnitud. Adicionalmente, la investigacion destaca que el tamafio del choque influye en la
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magnitud proporcional del traspaso. Cuando se trata de depreciaciones inesperadas de la moneda
local, las de mayor magnitud se transmiten en una mayor proporcion que las de menor magnitud.

Algunas limitaciones expuestas por los autores (Brenes & Esquivel, Asimetrias en el traspaso
del tipo de cambio durante el periodo de flexibilidad cambiaria en Costa Rica, 2017) consisten en
que el trabajo no explota todas las restricciones que implica la hipotesis nula de simetria. Sefialan
que, al trabajar con un modelo reducido, se omite la restriccion de igualdad de los términos
contemporaneos. Ademas, la evidencia encontrada en esta investigacion indica que considerar un
traspaso constante e independiente de la direccién o magnitud de los choques sobre el tipo de
cambio posiblemente conduzca a estimaciones erréneas del impacto sobre los precios locales de
las variaciones del tipo de cambio.

El estudio de Orane (2015), “Estimacion del traspaso del tipo de cambio hacia distintos
componentes del indice de precios al consumidor”, midié la elasticidad del traspaso del tipo de
cambio hacia los diferentes grupos del indice de precios al consumidor para el periodo
comprendido entre los afios 2000 y 2014. El anlisis desarrollado incluyé un enfoque cuantitativo
con vectores autorregresivos (VAR), donde ademas del tipo de cambio también se incluyeron otras
variables que desde el punto de vista tedrico inciden sobre la inflacion (Orane, 2015). El estudio
presentado corresponde a una investigacién econdémica desarrollada por el Departamento de
Investigacion Econdémica del BCCR.

El trabajo incluy6 varias variables como el indice de precios al consumidor, el indice mensual
de actividad econdmica, la tasa de politica monetaria, el tipo de cambio nominal, indice de precios
de materias primas, la tasa de interés de bonos del Tesoro a tres meses y el indice de precios al
productor de Estados Unidos.

La investigacion destaca que con la introduccion del régimen de banda cambiaria se confirma
gue se presentd una disminucion en el traspaso a partir del cambio de régimen cambiario y
consecuentemente esta disminucion implica una mejora en la eficacia de la politica monetaria del
Banco Central de Costa Rica. El analisis del efecto traspaso sobre los grupos del IPC durante el
periodo 2007-2014 muestra que unicamente los de Transportes y de Entretenimiento y Cultura
perciben un efecto significativo del tipo de cambio. Del mismo modo, el grupo de transables y el
de bienes presentan el mayor efecto traspaso significativo del tipo de cambio sobre las variaciones
en sus precios.

El modelo presentd algunas limitaciones en cuanto a su capacidad predictiva asi, por ejemplo,

se estimo el efecto de la depreciacion que se experimentd en los primeros meses del 2014 sobre la
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inflacién, obteniéndose que el tipo de cambio fue 7,27 % mayor al tipo pronosticado por el modelo
estimado sin incluir los datos del 2014. Asimismo, el estudio revel6 la importancia de las
expectativas de inflacion en la inflacidn presente. La depreciacion del 2014 estuvo acompafiada de
un aumento en las expectativas de inflacion.

El trabajo realizado por Solé (2012), denominado “Efectos de la inflacion y la devaluacién en
la evaluacion de flujos de inversidon”, mostré que, al evaluarse flujos de inversion, debe tomarse en
consideracién la inflacion de la moneda en que se preparan dichos flujos. Adicionalmente, para
obtener métricas como el VAN o la TIR en dolares, no necesariamente se requiere disponer de los
flujos en dolares. Técnicas como la indexacion y deflactacion pueden emplearse como medios
alternativos para obtener comparaciones en moneda extranjera (Solé, 2012).

Este trabajo es un articulo académico preparado para la Revista de Ciencias Econdmicas, de la
Universidad de Costa Rica y se enmarca en el area de administracion y finanzas. La principal
desventaja del método empleado en el analisis realizado por Solé (2012) es que es muy sensible al
valor de la tasa de interés utilizado. El tipo de cambio del colén ¢ CRC respecto al délar $ USD se
devaluara si la tasa de inflacion en Costa Rica es mayor que la tasa de inflacion en Estados Unidos.
Ademas, segun lo indicado en este estudio, no se puede olvidar que el principal inconveniente de
la TIR es su dificultad de célculo, lo que lo hace practicamente inaccesible para muchos usuarios.
Por esto hay que tomar en cuenta sus efectos a lo largo del tiempo en un proyecto para su evaluacion
e impacto segun los métodos tradicionales.

El estudio enfatiza que inflaciones o devaluaciones consideradas como bajas a través del tiempo,
pueden tener un impacto significativo en los flujos de efectivo, lo cual podria dar como resultado
que los inversionistas ignoren su importancia, llevandolos a tomar decisiones equivocadas.

Por ultimo, el trabajo resalta que la tasa de descuento, resta valor al dinero futuro cuando se
traslada al presente, a menos que sea negativa, por lo que se debe tomar en cuenta que cuando se
evallan los flujos de inversién, la inflacion afecta tanto a la tasa de descuento requerida por la
empresa (costo de capital) como a los flujos netos de caja relacionados con cada proyecto.

A nivel nacional también existe, aunque en menor cantidad, literatura relacionada con indices
de precios y el efecto de la inflacidn en las empresas.

Por ejemplo, el estudio de Gonzélez (2022), llamado “Analisis del procedimiento de reajuste de
precios en colones y dolares para contratos de construccion civil en Costa Rica” analiza el

procedimiento para ajustar los precios de los contratos para obras de construccion en Costa Rica.
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La investigacion cubre temas de caracter microeconémico y se realizd6 como trabajo final de
graduacion.

Este estudio explora como el desconocimiento de los usos, alcances y limitaciones de los indices
de precios se convierte en una importante restriccion para el desarrollo de las formulas donde se
emplean estos indicadores (Gonzélez L. F., 2022). Se utilizan el indice de precios al consumidor,
el Indice de salarios minimos nominales y el Indice de precios de edificios como principales
variables.

El autor us6 como metodologia una combinacién de técnicas cualitativas y cuantitativas para
evaluar la pertinencia de los ajustes de precios realizados segun la legislacion existente en el pais.
Para estos ajustes se emplean los indices de precios existentes y debido a esto el autor explora la
funcionalidad de estos indicadores y realiza una critica a sus principales caracteristicas.

Del trabajo realizado se infirid, entre otras cosas, que las empresas constructoras no pudieron
realizar correctamente sus ofertas para participar en carteles de construccion de obras publicas en
dolares, porque las variaciones en el tipo de cambio no necesariamente reajustan el valor del
contrato debido a la inflacion experimentada en los precios de los materiales para la construccion
durante el periodo considerado.

Asimismo, se encontrd que los contratos locales en dolares también requieren ajustes por
inflacién. Precisamente, los indices de precios contribuyen al entendiendo y seguimiento del
fendmeno inflacionario, de aqui la importancia de uso correcto.

Dentro de las principales limitaciones encontradas en el estudio se encuentra la desinformacion
sobre el tema de uso de los indices y pocos especialistas en la materia. Asimismo, se destaco el
reducido nimero de investigaciones donde se consideren estos elementos, especialmente hechas
de forma reciente.

El Cuadro 1.5.1 resume los principales elementos de cada uno de los estudios locales

considerados para este estudio.
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Cuadro 1.5.1 Sinopsis: estudios nacionales

H.Serrano-
A. Venegas
(2022)
(Serrano
&
Venegas,
2022)

C. Brenes-
M.
Esquivel
(2017)
(Brenes &
Esquivel,
2017)
A. Orane
(2015)
(Orane,
2015)

R. Solé
(2012)
(Solé,
2012)

L.F.
Gonzalez
(2022)
(Gonzalez
L.F,
2022)

Regimenes
cambiarios y su
influencia en la
inflacion y el
crecimiento
econémico: El caso
de Costa Rica
Asimetrias en el
traspaso del tipo de
cambio durante el
periodo de
flexibilidad
cambiaria en Costa
Rica

Estimacion del
traspaso del tipo de
cambio hacia
distintos
componentes del
indice de precios al
consumidor

Efectos de la
inflacion y la
devaluacion en la
evaluacion de flujos
de inversion

Analisis del
procedimiento de
reajuste de precios
en colones y
dolares para
contratos de
construccion civil
en Costa Rica

Inflacién (IPC), tipo
de cambio nominal y
real, produccion
(PIB) y efecto
traspaso

Inflacion (IPC), tipo
de cambio nominal,
efecto traspaso,
produccién (IMAE),
tasa de politica
monetaria y tasas del
Tesoro

Elasticidad, tipo de
cambio nominal,
efecto traspaso,
inflacion (IPC,
materias primas, al
productor),
produccién (IMAE),
tasa de politica
monetaria y tasas del
Tesoro

Inflacion, tipo de
cambio, inversion,
VAN, TIR,
indexacion y
deflactacion

IPC, ISMN e indice
de precios de
edificios

Economia,

administracién y

econometria

Economia,

administracion y

econometria

Economia,

administracion y

econometria

Administracién

y finanzas

Microeconomia
y administracién

Fuente: Elaboracion propia ZUfiga, 2023.

Analiza los regimenes
cambiarios que ha
aplicado la autoridad
monetaria en Costa
Rica, y su impacto en
la inflacion del pais

Analiza el efecto
traspaso del tipo de
cambio a los precios
en Costa Rica,
durante el régimen de
flexibilidad cambiaria

Analiza, a través de
un modelo de
vectores
autoregresivos
(VAR), la elasticidad
del efecto traspaso en
Costa Rica, durante
14 afios

Evalla flujos de
inversion y la
inflacion que es
determinante de esos
flujos y propone
técnicas para hacer
comparaciones por
moneda, en Costa
Rica

Analiza los ajustes de
precios en contratos
de construccion en
Costa Rica
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1.5.2 Antecedentes internacionales

En el plano internacional existe un amplio estudio que se relacionada con el efecto traspaso del
tipo de cambio a los precios locales. En este sentido, cada pais cuenta con sus propios estudios.
Dado lo anterior, en esta seccion se revisaran algunos de los trabajos efectuados para otros paises
latinoamericanos por considerarse que estdn mas cercanos a la realidad de Costa Rica.

El trabajo de Rincon, Rubiano, Yaya & Zarate (2021), “Traspaso de la tasa de cambio a la
inflacion basica en Colombia: un analisis de parametros cambiantes en el tiempo” analiza el efecto
traspaso del tipo de cambio a los precios internos durante las ultimas crisis internacionales que
afectaron el tipo de cambio en Colombia. Para alcanzar este objetivo utilizan una metodologia
cuantitativa basada en un modelo de vectores autoregresivos con parametros cambiantes estimados
por métodos Bayesianos (Rincon, Rubiano, Yaya, & Zarate, 2021).

La investigacion fue desarrollada por economistas de la Unidad de Investigaciones del Banco de la
Republica de Colombia. Utiliza las siguientes variables: indice de la tasa de cambio nominal efectiva,
indice de la inflacion sin alimentos ni regulados, Producto interno bruto a precios constantes y el
Indicador de cambio de postura de politica monetaria.

Dentro de los principales hallazgos, se menciona que la magnitud de este efecto traspaso ha
disminuido con el tiempo, mostrando su menor valor durante la crisis provocada por la pandemia
COVID-19. Ademas, el coeficiente del efecto traspaso cambia dependiendo de la magnitud de la
crisis y durante el tiempo. Dado lo anterior no se pudo determinar una regla o un umbral del
traspaso cambiario a los precios internos.

Por otra parte, se determin6 que el choque externo de mayor impacto en el tipo de cambio fue
el ocasionado por la crisis de los precios del petréleo en afio 2014. Este mismo originé el mayor
efecto traspaso a los precios internos, pero fue el que tuvo la menor duracion de todos los casos
considerados.

Como limitaciones del trabajo realizado se encontré que, aunque la metodologia empleada
permite inferir resultados a un nivel mas microeconémico, por ejemplo, para grupos de
consumidores con diferente poder adquisitivo, el estudio no llega a ese nivel, sugiriendo la
necesidad de realizar investigaciones posteriores que profundicen hasta ese punto. Por otra parte,
el estudio se restringe al analisis del efecto traspaso provocado por crisis internacionales. Aunque
estads son importantes, también resulta necesario considerar el efecto provocado por las crisis

cambiarias que tienen su origen en factores internos de la economia colombiana.
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Se resaltd que es usual, durante la aparicion de crisis internacionales importantes, como las
estudiadas en esta investigacion (Rincén, Rubiano, Yaya, & Zéarate, 2021), los gobiernos apliquen
medidas que ayuden a la contencion de estas. Este punto no fue considerado en este trabajo, por lo
que una interrogante pertinente para plantear seria si la disminucion del efecto traspaso en el tiempo
durante las crisis externas podria estar relacionado con algun tipo de medida gubernamental de
contencidn de la crisis.

La investigacion de Barberis (2020), “Asimetrias del Pass Through del tipo de cambio a precios:
caso argentino (2004-2019)”, se propone estudiar la asimetria y no linealidad del traspaso del tipo
de cambio a los precios que enfrenta el consumidor en la economia argentina, empleando la técnica
de proyecciones locales para estimar el traspaso en diferentes contextos (Barberis, 2020).

Este trabajo corresponde a una investigacion econdmica realizada en el Banco Central de la
Republica de Argentina. Se utilizaron las siguientes variables: indice de precios al consumidor,
tipo de cambio nominal, Producto interno bruto e indices de precios de commodities.

El estudio confirma un comportamiento asimétrico en la respuesta de los precios internos frente
a distintas variaciones del tipo de cambio. Asi un incremento del tipo de cambio tiene un mayor
efecto sobre los precios, que una disminucion. Adicionalmente, se demuestra que el
comportamiento del efecto traspaso es no lineal. Aumentos o disminuciones relativamente
pequefias del tipo de cambio (por ejemplo, un +-2%) generan efectos traspaso de menor magnitud
que los producidos por cambios mayores (+-20%).

Ademas del efecto no lineal antes sefialado, también se encontraron valores umbrales por
encima de los cuales la respuesta de los precios internos ante variaciones del tipo de cambio es de
mayor magnitud. De esta manera, un aumento del tipo de cambio superior al 8% genera un
coeficiente de traspaso mas alto, que el obtenido para aumentos menores a ese umbral.

Como limitantes de esta investigacion se tiene que incluye dentro de su analisis al mercado
cambiario tanto formal como al informal. Esta caracteristica no seria replicable para la economia
costarricense dado que aqui solo se dispone de datos para el mercado formal. El autor emplea una
metodologia alternativa que utiliza proyecciones locales para estimar el efecto traspaso. Dado lo
anterior, resulta conveniente replicarlo con otras metodologias, como los VAR, para verificar si los

resultados se mantienen.
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Debe tenerse muy presente, siguiendo lo expuesto por este autor, que la metodologia aplicada
en este trabajo no funciona bien para series de tiempo con un horizonte temporal corto (pocas
observaciones). Por lo cual, debe estudiarse con detenimiento si la cantidad de datos disponibles
son suficientes para la aplicacion de la metodologia propuesta en este trabajo.

Rodriguez et al. (2020) propusieron el objetivo de medir el efecto traspaso en condiciones de
volatilidad cambiaria (alta y baja) sobre los precios de la cadena distributiva de bienes en México,
esto en el marco de su trabajo denominado “Efecto Pass-Through en México en condiciones de
alta y baja volatilidad”. Con este fin, usaron una metodologia basada en vectores autorregresivos
y con funciones de impulso para el periodo comprendido entre los afios 2000 al 2017 (Rodriguez,
Hernandez, & Vasquez, 2020).

Este trabajo es el resultado de una investigacion econdémica realizada por académicos mexicanos
y publicada por una revista especializada en temas de economia y finanzas. La especificacion
tedrica del modelo utilizado incluy® las siguientes variables de estudio: el tipo de cambio, el indice
de precios al consumidor, el indice de precios al productor, el Indice de precios de las
importaciones, la tasa de interés del certificado de la tesoreria a 28 dias y el indice global de la
actividad economica.

Un importante resultado fue la volatilidad del tipo de cambio implica un mayor efecto traspaso
a los precios internos. Esto significa que cuando el tipo de cambio es muy variable los precios
internos resultan mayormente afectados (también cambian mas).

Ademas, encontraron que cuando la volatilidad del tipo de cambio es baja, el indice de precios
de importaciones no presenta mucha sensibilidad ante variaciones cambiarias. Este resultado
obtenido es contrario a lo esperado tedricamente y los autores lo justifican sefialando que, en el
caso de las empresas mexicanas, cuando hay estabilidad cambiaria, ellas asumen el impacto del
cambio y no lo reflejan directamente en los precios de sus productos.

Con respecto al indice de precios al productor, se hallé que no solo hay una reaccion ante
volatilidad cambiaria, sino, que la velocidad y la magnitud de la respuesta también son mayores
con respecto a su homologo de precios al consumidor.

Por otra parte, es necesario enfatizar que dentro de las limitadas notas en este trabajo se tiene la
inclusion de variables de control monetario que no necesariamente aplican para economias
diferentes a la mexicana. El control monetario es un objetivo de politica por lo que cada pais lo

ejecuta segun considere necesario la autoridad monetaria.
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Adicionalmente, existe la posibilidad de que los resultados estén influidos por condiciones
estructurales de la economia mexicana, por ejemplo, su relacion con los Estados Unidos. Por
ultimo, se destaca la necesidad de profundizar en las diferencias en la velocidad y magnitud del
efecto traspaso a la cadena distributiva de bienes, representada por los indices de precios al
productor y al consumidor.

Por otra parte, el trabajo realizado por Fuentes & Mendoza (2007), en el Banco Central de la
Republica Dominicana, como resultado de una investigacion realizada por el Departamento de
Programacion Monetaria e Investigacion Econdémica de este mismo pais.

La investigacion, llamada “Dinamica del Pass-Through de tipo de cambio en economias
pequefias y abiertas: el caso de la Republica Dominicana” explora los efectos asimétricos de las
fluctuaciones del tipo de cambio sobre los precios internos en Republica Dominicana, empleando
series trimestrales para el periodo comprendido entre 1992 y 2006. El estudio utiliza como
metodologia modelos autorregresivos para examinar las asimetrias, considerando las siguientes
variables: indice de precios de importaciones, indice de precios al consumidor, tipo de cambio nominal
y el efectivo en poder del publico, Producto interno bruto (Fuentes & Mendoza, 2007).

El estudio detalla que el efecto traspaso del tipo de cambio al indice de precios al consumidor
resulta incompleto para el caso de Republica Dominica. Lo anterior significa, que si el tipo de
cambio, por ejemplo, aumenta en un 10%, la variacion del IPC sera menor de un 10%. Este
resultado es consistente con lo sefialado en la teoria econdmica y con los resultados obtenidos en
otros estudios analogos para paises con caracteristicas similares a Republica Dominicana.

Se vio, ademas, que el tipo de cambio tiene un efecto importante en el ajuste de los precios
relativos internos de Republica Dominicana. Esto se explica porque la medicién del efecto traspaso
arrojé un coeficiente alto, comparado con otras mediciones realizadas para paises de caracteristicas
similares, esto pese a que dentro de la canasta del IPC la proporcion de bienes no transables es mas
alta con respecto a los bienes transables.

Finalmente, el coeficiente del efecto traspaso al indice de precios de importacion resulté cercano
a uno. Considerando que en este indicador solo se incluyen bienes transables, el coeficiente
obtenido es el esperado y es consistente con lo indicado por la teoria econémica.

Como limitaciones del trabajo, se sefiala que el estudio mostrd que los resultados obtenidos son
muy sensibles a la especificacion del modelo. Asi, los coeficientes que miden el efecto traspaso
resultaron menores para modelos no lineales con relacion a los obtenidos con los modelos lineales.

A lo anterior, se debe agregar que las series de tiempo usadas para las variables de estudio son de
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frecuencia trimestral. Esto constituye una limitante en cuanto al numero disponible de
observaciones, que resulta ser menor.

Asimismo, existe la posibilidad de que con series trimestrales los resultados de las pruebas de
linealidad estén sesgados (esto debido a que la cantidad de datos podrian ser insuficientes). Por
ultimo, se utilizaron modelos de vectores autorregresivos que tienen como principal restriccion su
sensibilidad al nimero de variables incluidas y a la cantidad de rezagos empleados.

De los estudios mencionados, tanto nacionales como internacionales, es importante resaltar el
énfasis macroecondémico con el cual usualmente se analiza la relacion entre el tipo de cambio y la
inflacién, siendo un tema de estudio recurrente para los bancos centrales.

Por lo anterior, resulta dificil encontrar estudios que consideren la relacion de estas variables
con un enfoque para administracion, como podria ser su impacto en los ejercicios presupuestarios
de las empresas. Tras la revision de los documentos, se encontrd un vacio en los estudios sobre la
relacion de estas variables macroecondmicas dirigidos a administradores.

De esta forma, aunque los estudios internacionales muestran la importancia del analisis del
efecto traspaso a lo largo de la cadena de fijacion de precios, esto es precios de importacion, precios
al productor y precios al consumidor (Fuentes & Mendoza, 2007), en Costa Rica el tema ha sido
abordado considerando los precios al consumidor, principalmente.

Por las razones anteriores, se encuentra que la presente investigacion es Gtil porque pretende
aportar dentro de campos de estudio que no han sido ampliamente explorados en el pais. El
siguiente cuadro resume los principales elementos de cada uno de los estudios internacionales

considerados para esta investigacion.
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Cuadro 1.5.2 Sinopsis: estudios internacionales

H. Rincon-P.
Rubiano-
L.Yaya-
H.Zarate
(2021)
(Rincon,
Rubiano,
Yaya, &
Zarate, 2021)
M. Barberis
(2020)
(Barberis,
2020)

J. Rodriguez-L.

Hernandez-B.
Vasquez
(2020)
(Rodriguez,
Hernandez, &
Vasquez,
2020)

F. Fuentes-O.
Mendoza
(2007)
(Fuentes &
Mendoza,
2007)

Traspaso de la tasa
de cambio a la
inflacién basica en
Colombia: un
analisis de
parametros
cambiantes en el
tiempo

Asimetrias del Pass
Through del tipo de
cambio a precios:
caso argentino
(2004-2019)

Efecto Pass-
Through en México
en condiciones de
altay baja
volatilidad

Dinamica del Pass-
Through de tipo de
cambio en
economias
pequefias y
abiertas: el caso de
la Republica
Dominicana

Inflacidn, tipo de
cambio y crisis
econdmica

Inflacion y tipo de
cambio

Inflacion y tipo de
cambio

Inflacion (IPC e
importaciones), tipo
de cambio nominal,
produccion (PIB),
circulante y comercio
exterior

Economia,
administracion y
econometria

Economia,
administracion y
econometria

Economia,
administracion y
econometria

Economia,
administracion y
econometria

Fuente: Elaboracion propia ZUfiiga, (2023).

1.6 Proyecciones

Analiza el efecto
traspaso del tipo de
cambio a los precios
en Colombia,
durante las Gltimas
crisis economicas

Analiza el efecto
traspaso del tipo de
cambio en los
precios al
consumidor en
Argentina, bajo un
esquema asimétrico
y no lineal

Mide el efecto
traspaso del tipo de
cambio en los
precios de México,
en condiciones de
volatilidad, durante
17 afios.

Analiza las
asimetrias del efecto
traspaso sobre los
precios en Republica
Dominicana, entre
1996 y 2006

En cuanto al primer objetivo, se pretende estudiar cada una de las variables relevantes para la

investigacion: el tipo de cambio y la inflacion, esto en el marco de series de tiempo. Para ello se

requiere disponer de datos para un periodo significativo. El siguiente objetivo se basa en la

construccion de un indice de tipo de cambio. Esto se debe a que, si bien es cierto, existen datos de

tipo de cambio para un periodo largo, los mismos estan expresados en unidades monetarias,

teniéndose una serie para el tipo de cambio de compray otra para el de venta, por lo cual se necesita

unir ambas series.

25



El tercer objetivo es utilizar el indice de tipo de cambio para facilitar el analisis comparativo con
los datos de inflacion, que vienen dados por indices de precios. De esta manera, por cuarto objetivo
se plantea la comparacidon de indices de precios con el indice de tipo de cambio, razon por la cual
resulta necesario el estudio de los indices de precios: su construccion, sus alcances, sus ventajas y
sus desventajas.

El quinto objetivo corresponde al andlisis de un estudio de caso, donde se pretende evaluar el
impacto de la relacion encontrada previamente dentro del ejercicio presupuestario de una empresa.
Para esto se construirdn escenarios que seran comparados con el escenario base para medir la
variacion de los resultados del presupuesto a partir del cambio de algunos datos controlados.

Por Gltimo, objetivo se construird un dashboard que es una propuesta de herramienta con el fin
de facilitar y resumir la evolucién del tipo de cambio y los indices de precios, junto con otros
indicadores relacionados a estos, para la toma de decisiones gerenciales relacionadas con los

ejercicios presupuestarios.

1.6.1 Limitaciones

La presente investigacion se enmarca al estudio de la relacion entre el tipo de cambio y la
inflacién para Costa Rica, lo cual, significa que la consideracion sobre el impacto de esta relacion
en el ejercicio presupuestario de las empresas también aplica sélo para unidades productivas que
funcionen en esta misma localizacién geogréafica.

Un punto muy relevante que se desprende de la investigacion bibliogréfica radica en que existen
muchos trabajos que consideran esta relacion y la analizan con métodos econométricos. Aunque
esto resulta muy (til desde el punto de vista econométrico su aplicacién para el sector empresarial
es limitada, tanto a nivel técnico, pues, se requieren especialistas con conocimientos en
econometria, como a nivel practico, puesto que, se utilizan softwares especificos.

Asi, aunque existen modelos complejos para determinar el nivel de asociacion entre las variables
consideradas en esta investigacion, la propuesta se orienta a un estudio mas descriptivo y al empleo
de técnicas que puedan ser replicadas con sencillez para facilitar su uso. Dado lo anterior, la
investigacion tiene una orientacion mas descriptiva de la relacion entre el tipo de cambio y la

inflacion que no se centra en medir la magnitud del efecto traspaso a los precios internos.
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1.6.2 Delimitaciones

El presente proyecto se estara completando durante el segundo semestre del afio 2023. Esta
centrado en datos validos para todo el pais, por lo que se considera que su cobertura es nacional.
Los datos utilizados provienen de instituciones nacionales que son las fuentes oficiales encargadas
de producir y divulgar datos estadisticos.

Aunque existe una serie larga de tiempo para cada una de las variables consideradas en esta
investigacion, el estudio se delimito al periodo comprendido entre los afios que van del 2010 al
2022, puesto que, se considera como un periodo extenso para analizar, ademas, dentro del mismo
se incluyen eventos relevantes para comprender la situacion actual del tipo de cambio y la inflacion
en el pais.

Asimismo, un elemento crucial del presente analisis es el uso de un caso de estudio para evaluar
la utilidad de la propuesta. En este sentido, se utiliza una empresa que se considera de tamafio
medio, lo cual implica que los hallazgos de este trabajo podrian diferir si se utilizan empresas
grandes 0 muy pequefias.

No se incluyé como casos de estudio empresas grandes ni pequefias, dado que en el primer caso,
tienen la posibilidad de implementar software especializados y analistas que superan las
posibilidades del presente estudio. En el otro extremo, tampoco se seleccion6 un caso de empresa
pequefia porque no siempre cuentan con presupuestos segun los planteamientos tedricos seguidos

en este trabajo.
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Capitulo 11

2. Marco teorico



2.1 Introduccién al capitulo

En el presente capitulo se desarrollan los fundamentos tedricos sobre los cuales se sustenta la
presente investigacion, basados en la revision de la literatura especializada donde se pueden
encontrar los elementos que resultan relevantes para esta investigacion. Entre ellos se pueden
destacar los manuales de los indices de precios. De tal modo, se seguiran cuatros lineas basicas de
estudio: marco contextual, inflacion, devaluacion y presupuesto empresarial.

En primer lugar, dentro del marco contextual, se expondran los datos mas relevantes sobre la
evolucion reciente de la inflacion y la devaluacidn en Costa Rica. Los subapartados de inflacion y
devaluacion se orientan a la definicion de los principales términos necesarios para este estudio.

Esta compilacion de elementos tedricos recoge las recomendaciones internacionales,
documentadas por los organismos lideres en la materia, asi como la experiencia y documentacion
nacional sobre los indices de precios, esencialmente del Banco Central de Costa Rica (BCCR) y
del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC); entidades a las cuales se le han asignado
competencias legales en materia estadistica, de inflacion y precios, tipo de cambio, entre otras
facultades legales. Finalmente, la seccidn de presupuesto empresarial abordara los elementos mas
importantes que segun la teoria de la administracion deben considerarse cuando se realiza un

presupuesto.

2.2 Marco contextual

En el caso de Costa Rica la institucion oficial encargada de mantener un nivel de inflacion baja
y estable es el Banco Central de Costa Rica. Segun lo establecido en Ley 7558, Ley Organica del
Banco Central de Costa Rica, articulo 2 (Ley N°7558, 1995): “El Banco Central de Costa Rica
tendra como principales objetivos, mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional
y asegurar su conversion a otras monedas” (Ley N°7558, 1995, p. Art. 2).

Dentro de este marco, en enero del 2018, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) adopto
oficialmente el esquema de metas explicitas de inflacion para la direccion de su politica monetaria
(Banco Central de CostaRica, 2023). La politica monetaria es entendida: “como el conjunto de
acciones que toma un banco central para influir sobre la cantidad de dinero disponible en la
economia (y sobre las tasas de interés), con el fin de promover la estabilidad de los precios ” (Banco
Central de CostaRica, 2023, p. 2).
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En esta misma linea, el BCCR se compromete al anuncio pablico de su objetivo cuantitativo,
que generalmente también incluye un rango de tolerancia, para la tasa de inflacion en un horizonte
temporal definido de forma anticipada. Asimismo, el BCCR se compromete a informar y explicar
a los agentes econdmicos, de las motivaciones en la toma de decisiones de la autoridad monetaria,
elemento fundamental para la formacion de expectativas inflacionarias (Banco Central de
CostaRica, 2023).

Para verificar del cumplimiento del objetivo cuantitativo inflacionario, el BCCR entre otras
cosas, estudia con detalle, por un lado, el comportamiento de los indicadores de precios, y por otro,
define la forma en que aplicard los instrumentos de politica monetaria para alcanzar o mantenerse
dentro del objetivo. Dado lo anterior, el BCCR utiliza una bateria importante de indicadores de
precios que le ayudan a identificar presiones inflacionarias.

Precisamente en el mas reciente Informe de Politica Monetaria (IPM) se analiz6 la evolucién de
los principales indicadores de precios. En el mencionado informe se detalla que:

“Durante el segundo trimestre del 2023 se acentud la reduccion de la inflacion
general y la subyacente, lo que llevo a que ambos indicadores se ubicaran por debajo
del limite inferior del rango de tolerancia al término de este periodo” (Banco Central
de CostaRica, 2023, p. 40).

Del mencionado informe, resalta la tendencia decreciente de los Gltimos meses en la inflacion
general, medida con la variacion interanual del indice de precios al consumidor, tal y como se

puede observar en el Gréafico 2.2.1y el Grafico 2.2.2.

Grafico 2.2.2 Contribucion de bienes y
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Fuente: Tomado del Banco Central de CostaRica, 2023, p. 41.
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En el caso de la inflacion general, se nota como desde el afio 2018 la variacion interanual se
mantuvo dentro del rango definido por la autoridad monetaria, alcanzando un minimo (-0,2%)
durante el 2020 explicado por la situacién de pandemia ocasionada por el COVID-19, que impacto
fuertemente a la economia nacional. Luego, se observa como la tasa de inflacién empieza a
acelerarse, llegando a su punto maximo en agosto de 2022 con un nivel de 12,1%, periodo donde
nuevamente se inicia un descenso de los niveles observados, llegando a un -3,3% agosto de 2022,
un nivel incluso mas bajo que lo observado en el 2020.

En el grafico también se observa, como la tasa de inflacion subyacente se ha mantenido fuera
del rango meta durante un periodo importante, mientras que la tasa de inflacion general se desvio
de la meta durante el 2020, regresando al rango hacia finales del 2021, donde inicia una etapa de
crecimiento, desvidndose nuevamente a partir de febrero 2022.

En términos de contribucidn a la tasa de inflacion, entre los bienes y los servicios, se encuentra
que los primeros han aportado significativamente tanto para los periodos de aumentos como para
los de descenso.

Por su parte, el Grafico 2.2.3, muestra como el indice de precios al productor de la manufactura
y los precios de materias primas importadas presentan una tendencia similar al IPC, segun se
expuso anteriormente. Se nota un descenso durante el afio 2020, seguido de un crecimiento para

disminuir nuevamente durante el 2023.

Grafico 2.2.3 IPC, IPP-MAN y precios de materias primas importadas: variacion interanual
-porcentajes-

20 Loc 150

15 - —IPP-MAN

100
—Precios de materias primas
10 importadas (eje derecha)
50
5
0
0 1,0
-25,6
-50
-5 -4.8
-10 -100
WODOHODHOOO ™~ — ONONN® O
B I22ez2030RR0 Ny
£3582358258258825883

Fuente: Tomado del Banco Central de CostaRica, 2023, p. 43.
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Segun lo sefialado en el Informe de Politica Monetaria de julio 2023, la disminucion en la tasa
de inflacidn se explica principalmente por la desaparicion de los choques de oferta y costos externos
que impulsaron el aumento de los precios durante el 2022. De los cuales, destaca la baja en los
costos de transporte, la normalizacion en las cadenas de suministros y la reduccion de los precios
de las materias primas (Banco Central de CostaRica, 2023, p. 42).

El mismo informe también indica que factores del &mbito nacional, como las medidas de politica
monetaria, han ayudado a disminuir la tasa de inflacién. De manera particular, se cita los aumentos
en la TPM como un elemento significativo. Adicionalmente, la apreciacion del colén junto con un
efecto base, en la cual se elevé mucho la tasa, han contribuido al decrecimiento observado en los
ultimos meses (Banco Central de CostaRica, 2023, p. 43). Como se acaba de mencionar, el
comportamiento del tipo de cambio, es el precio del dolar norteamericano que ha influido sobre la
tasa de inflacidn segun lo explicado anteriormente.

A continuacion, se abordara la situacion actual de esta importante variable
macroecondmica. En términos generales, el comportamiento del tipo de cambio observado desde
el afo anterior ha sido de una alta disponibilidad de ddlares; “El mercado cambiario mantiene una
alta disponibilidad de ddlares, aunque a partir de mayo el superavit es menor en relacion con lo
observado en los meses previos” (Banco Central de CostaRica, 2023, p. 52).

Segun lo indicado en el Informe de Politica Monetaria de julio 2023, este excedente de moneda
extranjera se explica por una mayor oferta, pasando de un promedio diario de USD 107 millones
en el segundo trimestre del afio anterior, a USD 119,8 millones en lo que se lleva del afio en curso.
Por su parte, la demanda pasé de USD 87 millones a USD 89,1 millones, durante el mismo periodo
(Banco Central de CostaRica, 2023, pag. 52).

El exceso de oferta proviene principalmente de una mayor liquidacion neta de divisas
relacionadas con el sector real de la economia: turismo (que se ha venido recuperando después del
impacto sufrido por la pandemia COVID-19), la evolucion de las exportaciones y la inversion
extranjera directa (Banco Central de CostaRica, 2023, p. 52).

En el Grafico 2.2.4 se puede observar la evolucién reciente del tipo de cambio promedio

ponderado tomado de Monex*. Se nota como durante los afios 2020 y 2021, el promedio se mantuvo

4 Monex es el Mercado de Monedas Extranjeras, que el BCCR puso a disposicién de las entidades autorizadas desde
el aflo 2006. Se define como: “el servicio por medio del cual las entidades participantes negocian y liquidan con el
BCCR, entre si, sus operaciones de compra y venta de monedas extranjeras, de conformidad con las disposiciones
definidas en el Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado” (Banco Central de Costa Rica, 2023).
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creciendo. El 2022 inicia aumentando, pero con un punto de inflexion en el segundo semestre,

momento a partir del cual se ha mantenido disminuyendo.

Grafico 2.2.4 Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
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Fuente: Tomado del Banco Central de CostaRica, 2023, pag. 52.

Durante este periodo de alta disponibilidad de divisas, el BCCR se ha mantenido como un
demandante neto de divisas. Las compras realizadas le han permitido a la institucion restituir las
divisas vendidas al sector publico no bancario en periodos anteriores y atender sus propios
requerimientos, tales como tener una reserva para futuros requerimientos de las mismas entidades
(Banco Central de Costa Rica, 2023, p. 53).

2.3 Inflacion

La inflacion se comprende como un fendmeno econémico y uno de los macroprecios mas
importantes de una economia, se puede definir en un sentido practico como “el cambio porcentual
del nivel general de precios en un periodo determinado” (Larrain & Sachs, 2002, p. 156). A nivel
tedrico, la inflacion se entiende como un aumento generalizado de los precios en los bienes y servicios
de un pais durante un periodo de tiempo (Manual del indice de precios al productor: Teoria y practica,
2004).

La politica monetaria constituye el conjunto de instrumentos que emplean los bancos centrales
para, entre otros objetivos, alcanzar la estabilidad de precios, es decir, mantener una inflacion baja

y estable (Fondo Monetario Internacional, 2023).
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En un esquema de metas de inflacion, tal y como el que funciona actualmente en Costa Rica, se
requiere que la autoridad monetaria defina como serd medida la tasa de inflacion. Usualmente se
consideran dos indicadores: el indice de precios al consumidor y el deflactor del PIB (Croce &
Khan, 2000, p. 50). Para el caso de la economia costarricense el BCCR utiliza el indice de precios
al consumidor, como el indicador oficial para medir la tasa de inflacion (Banco Central de
CostaRica, 2023).

Por otra parte, el proceso inflacionario, comprendido como el “aumento en el nivel general de
precios” (Manual del indice de precios al consumidor: teoria y practica, 2006, p. 45), afecta las
decisiones de inversion de las empresas por cuanto deteriora el valor de los flujos econémicos
conforme pase el tiempo, con el consecuente impacto que esto genera en los costos, ingresos y
especialmente en el presupuesto.

Por esta razon, en aras de mitigar estos efectos, es frecuente que se realicen ajustes en el valor
de los flujos econdmicos, de acuerdo con el nivel de precios vigente. No obstante, existe una serie
de elementos técnicos que deben considerarse cuando se realizan estos ajustes (Campos, 2015),
pues, existe multiplicidad de flujos econdmicos, asi como variables que son determinantes de estos
flujos, los cuales confluyen en el ejercicio presupuestario.

Por ejemplo, una empresa de manufactura que importa insumos de diversas partes del mundo
para su produccion se enfrenta a los procesos inflacionarios de la economia local de sus
proveedores, asi como de la propia, lo cual impone un reto para la empresa al unificar estos efectos
en su presupuesto.

Considérese también que, posterior a esto, los ajustes en el valor de los flujos econémicos estan
sujetos a una serie de caracteristicas y supuestos que son asumidos en el proceso de ajuste, asi como
las limitaciones asociadas a la forma e instrumentos que se empleen en el proceso (Manual del
indice de precios al productor: Teoria y practica, 2004), lo cual condiciona los resultados del
presupuesto y su interpretacion.

Sumado a lo anterior, el proceso de devaluacion que puede padecer la moneda local de un pais,
al reportar disminucién en su valor con respecto a otras monedas extranjeras, como resultado del
ciclo econdmico, eventos politicos y shocks financieros, entre otros, generando un incremento en
los costos de las empresas, por medio del encarecimiento de los precios de las importaciones de
insumos para la produccion.

De acuerdo con la técnica estadistica, teoria econdémica y préacticas internacionalmente

aceptadas, las cuales son documentadas por el Fondo Monetario Internacional (Manual del indice
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de precios al productor: Teoria y practica, 2004), para realizar ajustes en el valor de los flujos
econdmicos se utilizan indices de precios.

Segun este ente, en la mayor parte de los paises, los indices de precios son indicadores clave de
la economia, pues, se utilizan para ajustar contratos salariales, jubilaciones y otras obligaciones
contractuales, en la medida en que los precios que capturan estos indices sean pertinentes al flujo
econdémico en cuestion. Por esta razon, es frecuente el interés general de las empresas, las
publicaciones y la informacion que circula en la prensa sobre las variaciones en los precios.

En virtud de esto, tanto los gobiernos como las oficinas de estadistica de los paises, asi como
entidades del sector privado y la academia, suelen calcular y publicar un conjunto de indices de
precios, adecuados a la multiplicidad de flujos econémicos.

Segun el enfoque econdmico de los nimeros indices (Manual del indice de precios al productor:
Teoria y préactica, 2004), se ha demostrado estadisticamente y forma parte del convencimiento
internacional, que los indices de precios permiten — de forma usual — alcanzar una estimacion
insesgada de las variaciones de precios de las empresas, de manera que, se maximicen los ingresos
y se minimicen los costos, lo cual incidiria positivamente en el ejercicio presupuestario.

Sin embargo, el resultado final esta encadenado a la calidad de los datos, la seleccion pertinente
de precios, las formulas de célculo y los ponderadores usados; aspecto que termina repercutiendo
también en las empresas, por esa razon, y con el propoésito de evitar conflictos a la hora de realizar
ajustes en el valor de los flujos econémicos, el FMI (Manual del indice de precios al productor:
Teoria y practica, 2004) recomienda que los indices de precios sean imparciales, que haya
independencia en su proceso de célculo que presenten objetividad lo que genera confiabilidad y
credibilidad en los resultados.

Para ello, tanto el FMI como la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) y la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE), entre otras, publicaron manuales que
compilan estandares para la elaboracidon de estos indices, asi como recomendaciones para los

usuarios, entre ellos, las empresas que elaboran presupuestos.

2.4 Numeros indices

Los nameros indices son cifras relativas, por analogia, son nimeros que hacen referencia a mas
numeros (Campos, 2015). Su expresion matematica es un cociente de dos valores que refieren a
momentos diferentes de tiempo, lo cual permite cuantificar la variacion de determinada magnitud,;

por ejemplo, de un precio, costo de insumos o de los ingresos.
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Segln sea la variable que se trate; por ejemplo, precios o cantidades, los nimeros indices
permiten aproximar la inflacién y el crecimiento econdmico, entre otros fendmenos. Por
simplicidad y estandar internacional (Manual del indice de precios al productor: Teoria y practica,
2004), a los numeros indices se les asigna un valor de 100 en su periodo base o inicio de la serie.

Segln sea el uso de los numeros indices, pueden encontrarse series con frecuencia diaria,
mensual, trimestral u anual, entre otros. Ademas, como parte de sus propiedades o axiomas, l0s
numeros indices carecen de unidad de medida (Manual del indice de precios al productor: Teoria
y practica, 2004), de alli la capacidad que tienen para ajustar el valor de los flujos econémicos,

siendo los indices de precios un caso particular de los nimeros indices.

2.4.1 Formulas de célculo

Un grupo muy importante de indices son los denominados indices complejos, que constituyen
una medida de un grupo de magnitudes simples. Estos indicadores son una medida resumen de un
promedio de los indices simples. Asimismo, un indice complejo se puede construir considerando
que todos los indices simples que agrupa tendran la misma importancia relativa (mismo peso) o
asignando un peso relativo diferenciado. Esto, conduce, a los nameros indices complejos
ponderados y no ponderados (Riobdo, 2010, pag. 64).

Los indices ponderados permiten diferenciar la importancia relativa de cada una de las
magnitudes o indices simples incluidos. Esto es particularmente relevante porque destacar la
influencia de distintas magnitudes siguiendo algun criterio estadistico definido con anterioridad
(Riobdo, 2010, pag. 65). En términos matematicos, un indice ponderado es el resultado de un
promedio ponderado de los indices simples para las n magnitudes estimadas. Las medias

ponderadas mas comunes son (Manual del indice de precios al consumidor: teoria y préctica, 2006):
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Asi, por ejemplo, el indice de Laspeyres es una media aritmética ponderada de los precios
relativos, donde los valores del afio definido como base son los ponderadores (Manual del indice

de precios al consumidor: teoria y practica, 2006). Para la construccién de este indice, se supone
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que las ponderaciones se mantienen en el tiempo, razon por la cual las variaciones experimentadas
por el este indicador se consideran “puras”. Este indice se define matematicamente de la siguiente

forma:

V... Di
L =Z l*p_i(t,:ZipitQiO
p iZiviO YiPioTio

Por el contrario, si se toma el supuesto de que las ponderaciones utilizadas para construir el

indice cambian de un periodo a otro, se esta ante otra media aritmética, que se conoce como indice
de Paasche (Manual del indice de precios al consumidor: teoria y practica, 2006). Por el cambio de
las ponderaciones, se afirma que las variaciones medidas con este indicador no son “puras”. Su

férmula viene dada por:
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2.4.1 Indices de precios

El FMI (Manual del indice de precios al productor: Teoria y practica, 2004) destaca que los
indices de precios miden los cambios proporcionales o porcentuales de un conjunto de precios a lo
largo del tiempo. Desde la perspectiva de las oficinas estadisticas un indice de precios es una cifra
estadistica que permite cuantificar la variacion relativa en el tiempo del precio de un articulo (indice
simple) o de un conjunto de articulos (indice compuesto) (Eurostat, 2005).

También, se le puede entender como la variacion media de los precios de un conjunto de bienes
a través del tiempo (Estadistica, 2009, pag. 16); como una medicion de la evolucion de los precios
del periodo considerado respecto al afio base (Argentina, 2000) o como una medida estadistica de
la evolucion media de un precio o de un conjunto de precios (INEC, 2021).

En sintesis, un indice de precios mide los cambios proporcionales o porcentuales de un conjunto
de precios a lo largo del tiempo. Considerando que los cambios de precios normalmente no ocurren
en la misma proporcion, un indice de precios resume el comportamiento promediando esos
cambios, y por lo general se encuentra ponderando.

Este tipo de indice es utilizado mayormente para aproximar el proceso inflacionario de un
conjunto de bienes y servicios, para periodo especifico. Sin embargo, debe tenerse presente que los

precios de los bienes y servicios cambian en diferente magnitud, direccion y momento.
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Por ejemplo, entre el conjunto de bienes y servicios, puede haber algunos que aumenten 1 %y
otros 10 %. Asimismo, puede haber algunos que, en lugar de aumentar, disminuyen. Incluso, estas
variaciones podrian no ser coincidentes en el tiempo, por lo cual, los indices de precios muestran
el resultado medio de esa amplia gama de variaciones.

Ahora bien, segln sea el tipo de precio que se utilice para calcular los indices, estos toman
diferentes nombres (Manual del indice de precios al consumidor: teoria y practica, 2006), pues,
refiere a una parte especifica de los flujos econémicos de las transacciones, a saber: indices de
precios al consumidor, al productor, de exportaciones, de importaciones y de servicios, entre otros.

Por lo general, los indices de precios al consumidor suelen ser los mas conocidos y de uso
comun. Estos indices miden el cambio de precios para determinado periodo, de un conjunto
representativo de bienes y servicios que consumen los hogares (Manual del indice de precios al
consumidor: teoria y préactica, 2006).

Para la conformacion de ese conjunto de bienes y servicios, al cual se le conoce como “canasta”
(Manual del indice de precios al consumidor: teoria y practica, 2006), se utiliza informacién sobre
el gasto promedio de una muestra de hogares. Por su parte, para la recopilacién de precios, se
consultan puntos de venta minoristas; por ejemplo, tiendas de conveniencia y supermercados, entre
otros lugares a los cuales se les denomina “establecimientos” y, con el objetivo de salvaguardar la
representatividad de tales precios, se elige una muestra de establecimientos con amplio alcance
geografico, segun sea la representatividad deseada; a saber: nacional, regional, provincial, cantonal,
distrital u otro.

En cambio, los indices de precios al productor miden el cambio en los precios, también entre un
periodo y otro, de un conjunto representativo de bienes y servicios que compran y venden los
productores de diversas industrias econémicas (Manual del indice de precios al productor: Teoria
y practica, 2004), pudiendo incluso disponerse de variantes tales como indices de precios de
insumos al productor e indices de precios al por mayor, de acuerdo con el enfoque que pretenda
darsele al indicador.

A diferencia de los indices de precios al consumidor, en los indices de precios al productor, la
canasta de bienes y servicios toma como referencia la produccion del pais y los precios que se
recopilan suelen corresponder a la primera etapa de venta, excluyendo los costos asociados al
transporte, impuestos y subvenciones que les aplique, asi como los margenes de comercio (Manual

del indice de precios al consumidor: teoria y préactica, 2006). Asimismo, para efecto de la
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recopilaciéon, se selecciona una muestra representativa de establecimientos productores,
considerando — en la mayoria de los casos — la importancia relativa en términos de ingreso.

En virtud de los conceptos anteriores, se deriva entonces la diferencia entre los indices de precios
al consumidor y productor, pues, al primero se le suma rubros tales como los costos de las empresas
por transporte y bodegaje, los margenes de intermediacion o comercio, y los eventuales impuestos
0 subvenciones que resulten aplicable para esos bienes y servicios; rubros que no hacen més que
encarecer la cuantia de los precios al consumidor, en comparacién con los precios al productor,
siendo que estos ultimos estan tasados a lo que el FMI (Manual del indice de precios al productor:
Teoria y practica, 2004) denominada “precios basicos”; es decir, “precios en la puerta de la
fabrica”.

En sintesis, cada uno de estos indices de precios mide el cambio en los precios en diferentes
etapas de los flujos econdmicos. Consecuentemente, cada uno de estos indices de precios da cuenta
sobre diferentes sefiales del proceso inflacionario. Por tanto, la segmentacion por etapas de los
flujos econdmicos y la compilacion de los precios correspondientes permitiria calcular indices de
precios de cada una de estas etapas.

La Figura 2.4.1 pretende ilustrar la segmentacion mencionada, asi como los rubros
anteriormente citados, los cuales componen la diferencia sumaria de los indices de precios al
consumir y productor. Obsérvese que el limite entre uno y otro indice corresponde al umbral de
todos aquellos otros elementos que se suman a los precios al consumidor cuyos cambios captura el
respectivo indicador.

En consecuencia, esta figura sefiala que la diferencia bésica entre un precio al consumidor y al
productor no se trataria solamente de una agregacion en la base de precio, sino también en el hecho
de que los cambios que reporte ese precio responden a los determinantes que lo conforman; es

decir, a cada uno de esos componentes adicionales.
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Figura 2.4.1 Representacion de los flujos econémicos de empresa productora
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Fuente: Imagen ilustrativa tomada de Internet y editada para fines ilustrativos, 2023.

Ademas de los flujos econdémicos que diferencian a los indices de precios al consumidor y al
productor, el FMI (Manual del indice de precios al consumidor: teoria y préctica, 2006) sefiala que
la teoria econdmica que sirve de base para ambos indicadores es distinta.

Por un lado, los indices de precios al consumidor (Manual del indice de precios al consumidor:
teoria y practica, 2006) se basan en la teoria econémica del comportamiento del consumidor,
mientras que, los indices de precios al productor se sustentan en la teoria econémica de la
produccién.

Lo anterior es posible resumirlos en la siguiente idea; a través de un indice de precios al
consumidor se aproxima o se estima el proceso inflacionario (cambio en los precios), de un periodo
a otro, de una canasta de bienes y servicios que consumen los hogares. Por su parte, por medio de
un indice de precios al productor se aproxima o se estima el proceso inflacionario, de un periodo a
otro, de una canasta de bienes y servicios que los productores compran y venden.

No obstante, tal como lo explica el FMI (Manual del indice de precios al productor: Teoria y
practica, 2004), por la sefial que brinda el indice de precios al consumidor, inicialmente solo se
utilizo6 para ajustar el valor de los flujos econémicos correspondientes a los salarios nominales, ante
el aumento de precios. En otras palabras, para indexar proporcionalmente estos salarios, segun la
variacion del indice de precios.

Sin embargo, se comenzd con un uso extendido, al punto que, en la actualidad se emplea para
medir diferencias entre paises, en términos de su poder adquisitivo o lo que la teoria econémica

denomina como “paridad del poder adquisitivo”, ajustar el monto de las jubilaciones, prestaciones
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sociales, precios de instrumentos financieros, intereses, activos por derecho de uso (anteriormente
arrendamientos), remesas, en ejercicios presupuestarios, en contratos para el suministro de bienes
y servicios.

En este sentido, como referencia de la politica monetaria (metas de inflacion), medir el poder
adquisitivo de una economia y deflactar (expresar en términos reales) el consumo de los hogares,
como parte del proceso de elaboracion de las cuentas nacionales (contabilidad de un pais), entre
otros usos actuales.

Debido a esta generalizacion en su uso, es presumible que haya una parte importante de los
flujos econémicos que dependa de las variaciones del indice de precios al consumidor, con el
consecuente impacto que esto tendria en los flujos econdmicos de las empresas y su presupuesto.

Por esa razon, es relevante que las empresas conozcan las implicaciones asociadas al uso de los
indices de precios a la hora de realizar ejercicios presupuestarios, qué es lo que ellos miden, cuél
es la sefial que brindan, cudles son las recomendaciones de uso, sus limitaciones y los supuestos

que se asumen en el proceso.

2.4.1.1 Indice de precios al consumidor

El indice de precios al consumidor que calcula el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC), con base en diciembre 2020, utiliza como fuente de informacion la Encuesta Nacional de
Ingresos y Gastos de los Hogares (INEC, 2018), la cual recopila informacion sobre “la procedencia
y estructura de los ingresos de los hogares y el destino del gasto en la adquisicion de bienes y
Servicios”, para una poblacion de referencia que concentra el 70,73 % de la poblacion del pais.

De acuerdo con el Gréfico 2.4.1, el principal rubro del indice de precios al consumidor que
calcula el INEC corresponde al grupo de alimentos y bebidas no alcohélicas con un 24,432 % de
la ponderacion total. Por tanto, la sefial que arroja este indicador refiere, en esa medida de
ponderacion, a las variaciones de precios de este grupo en particular.

Por tanto, utilizar este indice para ajustar el valor de los flujos econdémicos de las empresas y
para los ejercicios presupuestarios de estas, conlleva trasladar las variaciones de precios de los
alimentos y bebidas no alcohdlicas a estos flujos y al presupuesto. De manera que, cabe preguntarse
si — en alguna medida — los alimentos y bebidas no alcohdlicas guardan relacion con los flujos
econdémicos que se estan indexando y con su presupuesto, en aras de que se pueda valorar la
pertinencia de su uso o bien, el sesgo que se pudiese estar generando en los flujos econdmicos y en

el presupuesto, a partir de su uso.
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Gréfico 2.4.1 Indice precios al consumidor: Ponderaciones, segln division
-Base diciembre 2020-

Divisién
Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Transporte
Alguiler y servicios de la vivienda
Informacidn y comunicacion
Bienes y servicios diversos
Salud
Comidas fuera del hogar y servicio de alojamiento
Muebles, articulos para la vivienda y servicio doméstico
Educacion
Recreacidon, deporte y cultura
Prendas de vestir y calzado
Servicios financieros y seguros

Bebidas alcohdlicas y tabaco

0,67
0,62

7,84
6,80
6,04
6,03
5,04
5,36
5,09
398

14,82
12,51

2432

0,00 5,00 10,00 15,00

Porcentaje

Fuente: INEC, 2021.
Segun este mismo Gréfico 2.4.1, la misma interrogante se plantea para el resto de las divisiones

2000 2500 3000

que conforman este indice; por ejemplo, transporte con una ponderacion del 14,82 %; segunda
division en importancia relativa, segun la distribucion porcentual que se indica.

Ademas de la sefial que brinda un indice de precios al consumidor, se debe considerar que los
indices de precios en general muestran un promedio estadistico (Manual del indice de precios al
consumidor: teoria y practica, 2006); es decir, una aproximacion de los cambios relativos de
precios.

Procediendo asi, aun cuando se use en flujos econémicos particulares o en presupuestos
especificos, estos no son el resultado de la experiencia individual de los hogares o de transacciones
especificas, siendo razonable aceptar que existan diferentes patrones de consumo en los hogares e
individuos, dada la zona geografica en la que se ubiquen y los ingresos de esos hogares, entre otros
factores que pudiesen ser determinantes de esos patrones de consumo.

Asimismo, a la fecha, segun lo reconoce el FMI (Manual del indice de precios al productor:
Teoria y practica, 2004) no se dispone de metodos absolutos que permitan medir la variacion
conjunta del cambio en los precios para todos los bienes y servicios, durante determinado periodo.

Por tanto, a través de los métodos relativos prevalecen las variaciones de precios mayor
magnitud, en aquellos bienes y servicios que cuenten con una ponderacion mayor, tal como se
mostrd en el gréafico anterior. Segun lo anterior, conforme pasa el tiempo, la canasta de bienes y
servicios que se conforma para estos efectos, asi como las ponderaciones o importancia relativa de
estos productos, pierden validez y representatividad (Manual del indice de precios al productor:

Teoria y practica, 2004).
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Esto es resultado de los cambios en la economia, variaciones en los ingresos, variabilidad de los
precios relativos, disponibilidad de bienes y servicios sustitutos, cambios tecnol6gicos y cambios
de calidad, lo cual puede provocar una disminucién en el consumo de determinados bienes y
servicios, en contraste con la ponderacion que se haya definido, que dejen de estar disponibles,
entre otras razones.

Por altimo, el IPC suele utilizarse como variable de referencia de la tasa general de inflacion
(Manual del indice de precios al consumidor: teoria y practica, 2006) & (Campos, 2015), pese a
que solo mide la inflacion que perciben los hogares. Por la forma en la que esta estructurado, el
indicador permite calcular la tasa de cambio en los precios de un conjunto representativo de bienes
y servicios que consumen los hogares®.

Este flujo de bienes y servicios es tan solo una parte de los flujos que conforman la economia
de un pais por lo cual el IPC no es una medida de inflacion general (Manual del indice de precios
al productor: Teoria y practica, 2004, pag. 45)°.

Por ejemplo, en Costa Rica, el gasto de consumo final’ de los hogares representd un 63,50% del
producto interno bruto por tipo de gasto en 2022. Por lo tanto, el IPC de Costa Rica estaria
reflejando Unicamente la variacién media de los precios de poco mas de tres quintas partes del total

de los flujos de bienes y servicios que componen esta economia.

2.4.1.2 Consideraciones respecto al uso del indice de precios al consumidor
Inicialmente el IPC solo se utilizaba para ajustar los salarios nominales® ante el efecto que
produce el proceso inflacionario®?/. En otras palabras, se indexa en proporcion a la variacion
porcentual del IPC. No obstante, su uso se ha extendido y se le emplea para medir diferencias en
los niveles de precios entre paises para un mismo periodo, para indexar otros tipos de pagos como
jubilaciones, prestaciones de seguridad social, precio de bonos, pago de intereses, contratos de

alquiler y contratos para el suministro de bienes y servicios.

> Notese que el IPC no incluye bienes y servicios que generalmente solo consumen las empresas o el gobierno.
6 “A pesar de que el IPC puede no ser la medida ideal, es mucho mejor utilizarlo que no hacer ajustes de ninguna
indole” (Fondo Monetario Internacional; Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos; Comision
Econdmica de las Naciones Unidas para Europa; Banco Mundial; Organizacion Internacional del Trabajo, 2004, pég.
46).
7 Se hace la distincién de final para referirse a los bienes y servicios de consumo.
& Compensacion econémica que recibe un trabajador por retribucién de sus labores.
% “Aumento continuo del nivel general de precios” (Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2012).
10 Deterioro en la capacidad para adquirir la misma cantidad de bienes y servicios con determinado salario nominal,
segln el nivel de precios.
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Como se menciond anteriormente, en la mayor parte de los paises, los bancos centrales
consideran el IPC para fijar sus objetivos inflacionarios como parte de su politica monetaria.
Ademas, los IPC son un insumo para la elaboracion de la Cuentas Nacionales, especificamente
para la deflactacion del gasto de consumo de los hogares, y también sirven para medir la evolucion
del poder adquisitivo!! del dinero (Campos, 2015).

Dada esta extension en el uso del IPC, es de esperar que importantes sumas de dinero dependan
de las variaciones de este indicador (Manual del indice de precios al productor: Teoria y practica,
2004). Esto supone —a su vez— una repercusion en las finanzas de los gobiernos, los hogares y las
empresas, por lo cual “pequenas diferencias en las variaciones del IPC debido a la utilizacion de
formulas o métodos que apenas difieren entre si pueden tener repercusiones financieras
considerables” (Manual del indice de precios al consumidor: teoria y practica, 2006, pag. 6).

Ademas, téngase presente que los precios de los bienes y servicios cambian en distinta
proporcion, direccion y momento, de tal modo que, si se estableciera una cobertura distinta, el IPC
mostraria una tasa de cambio diferente.

Por lo anterior, es posible definir tantos subconjuntos de la canasta que permitiria disponer de
varios IPC. Por ejemplo, si el Unico objetivo del IPC fuese indexar salarios, esto supone que la
cobertura del indicador debiera delimitarse a los gastos en que incurren los hogares cuyos ingresos
son los salarios; se excluirian en tal caso los hogares con un ingreso distinto como rentas, pensiones,

remesas u otro (Manual del indice de precios al consumidor: teoria y practica, 2006, pag. 46).

2.4.1.3 Indice de precios al productor

Un Indice de precios al productor (IPP) mide la variacion en los precios de bienes y servicios
comprados y vendidos por los productores (Manual del indice de precios al productor: Teoria y
practica, 2004). No obstante, dependiendo del enfoque que se tome, el IPP mide los precios en una
etapa especifica de la produccién (Campos, 2015).

De esta forma, un IPP de la produccion mide la variacion en los precios de productos vendidos
por un fabricante a otro agente. Por otra parte, un IPP de insumos mide la variacion en los precios
de los insumos de bienes y servicios comprados por el productor (Manual del indice de precios al
productor: Teoria y practica, 2004, pag. xv). Esta diferenciacion es muy importante porque indica,

en ultima instancia, cul es el precio que se esta considerando.

11 Poder de compra.
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Para el célculo del IPP, al igual que en el IPC, las oficinas de estadisticas que tienen a su cargo
estos indicadores utilizan muestras representativas de establecimientos, los cuales producen bienes
y servicios representativos respecto al total producido en la economia. Posteriormente, segln
explica el FMI en su manual (Manual del indice de precios al productor: Teoria y practica, 2004),
se lleva a cabo un seguimiento periddico de los precios y se ponderan las variaciones de esos
precios, segun los ingresos que dichos productos generan a los productores.

Procediendo asi, el IPP permite calcular la inflacion de la produccion nacional en su primera
etapa de venta; es decir, valorando la produccion a precios basicos? los cuales excluyen —entre

otros rubros— los margenes de comercio, transporte, impuestos y seguros.

2.4.1.4 Indice de precios al productor de la manufactura

El indice de precios al productor de la manufactura; en adelante IPP-MAN, es un indicador
calculado y publicado mensualmente por el Banco Central de Costa Rica, el cual utiliza como base
para su construccion la produccion nacional del pais del afio 2012 (Banco Central de Costa Rica,
2015); afio que corresponde al periodo de referencia de las cuentas nacionales del pais.

Dicho indice mide el cambio en los precios, de un periodo a otro, de un conjunto predeterminado
de bienes y servicios representativos de la produccion del pais, para ello, se recurre a la
nomenclatura de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIHIU, revision 4),
publicandose datos para los grupos que productos que sefiala el Cuadro 2.4.1.

Segun se observa, estos grupos refieren propiamente a actividades econémicas o industrias, lo
cual se relaciona con el propdsito que tienen en general los indices de precios al productor, a
diferencia de los IPC, segun se detall6 antes.

12 Precio basico: “Suma recibida por el productor de manos del comprador por unidad de un bien o servicio producido.
Incluye los subsidios a los productos y otros impuestos a la produccion. Excluye los impuestos sobre los productos,
otros subsidios a la produccidn, los margenes minoristas y al por mayor de los proveedores, y los cargos por transporte
y seguro facturados por separado. Los precios basicos son los precios mas relevantes para la toma de decisiones de los
proveedores” (Fondo Monetario Internacional; Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdémicos; Comision
Economica de las Naciones Unidas para Europa; Banco Mundial; Organizacion Internacional del Trabajo, 2004, pag.
624).
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Cuadro 2.4.1 IPP-MAN: Clasificacion segtn la ClIU revision 4
-Base afo 2012 = 100-

Grupo Descripcion
10 Elaboracidon de productos alimenticios
11 Elaboracion de bebidas
13 Fabricacion de productos textiles
14 Fabricacion de prendas de vestir
15 Fabricacion de productos de cuero y productos conexos
16 Fabricacion de productos de madera, excepto muebles
17 Fabricacion de productos de papel
18 Impresion, principalmente en papel
20 Fabricacion de productos quimicos
21 Fabricacion de productos farmacéuticos
22 Fabricacion de productos de plastico y de caucho
23 Fabricacion de productos minerales no metalicos (incluye vidrio)
24 Fabricacion de productos basicos de metal
25 Fabricacion de productos de metal, excepto maquinaria y equipo
26 Fabricacion de los productos informaticos, electrénicos y de optica
27 Fabricacion de equipo eléctrico
31 Fabricacion de muebles y colchones
33 Reparacidn e instalacion de maquinaria y equipo
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por el BCCR.

Entre los principales usos que le da el BCCR al IPP-MAN esté la deflactacion de la produccion
nacional*® como indicador de la inflacion de la industria manufacturera del pais (Campos, 2015).
Ademas, a partir de su publicacion, las empresas lo pueden usar para la indexacion de contratos y
en ejercicios presupuestarios, asi como para investigaciones por parte de la academia, entre otros.

Por ser un indicador que utiliza como insumo para su elaboracion los datos de la industria
manufacturera del pais, existe una mayor probabilidad de que a la hora de realizar ejercicios
presupuestarios, exista alguna relacion entre la estructura de costos de las empresas y la estructura
de dicho indicador; aspecto que podria distanciarse cuando se recurre a un indice de precios al
consumidor para estos mismos ejercicios.

Si bien, a la fecha el BCCR no publica los ponderadores asociados a los grupos del Cuadro
2.4.1 (Banco Central de Costa Rica, 2015), por la conformacién de la canasta se podria realizar la

asociacion de unay otra estructura, lo cual seria labor del usuario.

13 Expresar a precios “constantes” la produccion.
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Al considerar la manufactura nacional, el indicador refleja la variacion de precios internos,
pagados a los productores, considerando una cobertura de ponderaciones y recopilacion de precios
que abarca todo el territorio nacional, segln se indica en la nota metodoldgica del indice (Banco
Central de Costa Rica, 2015).

Ademés, en su célculo se estarian empleando las recomendaciones metodoldgicas
internacionales de las Naciones Unidas (ONU) y la OCDE, en aras de medir de forma més precisa
las variaciones de precios (Banco Central de Costa Rica, 2015).

Con relacion a la variacion de precios internos, debe aclararse que — si bien — pueden existir
insumos importados que se utilicen en la manufactura de productos locales; productos cuyas
variaciones de precios se estén midiendo en el IPP-MAN, este indice mide la inflacion de la
industria local, siendo necesario analizar de forma separada las variaciones en el tipo de cambio,
especialmente, los efectos que la devaluacion pudiesen tender a la hora de realizar ejercicios

presupuestarios.

2.4.2 Usos de los indices de precios

Existe un interés del publico general por conocer la magnitud de los cambios en los precios de
los bienes y servicios que compran. En esta linea, los indices de precios se han convertido en
indicadores muy seguidos por diferentes agentes econémicos.

Una de las principales consecuencias de la inflacion es la introduccién de la incertidumbre en
el escenario econdémico. Dado esto, los indices de precios se utilizan principalmente como
instrumento para la toma de decisiones (Manual del indice de precios al productor: Teoria y
practica, 2004, pag. 73). Los usos de los indices de precios se resumen en los siguientes puntos
(Manual del indice de precios al productor: Teoria y practica, 2004):

¢ Indicador de inflacidn: los indices de precios usualmente tienen frecuencia mensual y un

detalle amplio de productos. Esta informacion permite construir pronésticos y modelos para

“cubrirse” de los efectos la inflacion.

14 Debe aclararse que, si bien, pueden existir insumos importados que se utilicen para la manufactura de productos
locales; productos cuyas variaciones de precios se estén midiendo en el IPP-MAN, este indice mide la inflacion de la
industria local, siendo necesario.
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e Deflactor de las cuentas nacionales™: es uno de los principales usos de los indices de
precios. Su utilizacion como deflactor sirve para el calculo de volimenes, entre otros datos,
que resultan de gran relevancia para las estadisticas macroecondémicas.

e Indexacion: ajuste de contratos juridicos en los ambitos publico y privado. Un indice de
precios proporciona una medida independiente de los bienes y servicios contemplados en
su calculo, por esta razon constituye una cifra de gran valor para los usuarios, porque
permite realizar ajustes en las cifras empleando un dato que no puede ser manipulado por
ninguna de las partes en cuestion (ver mas detalles en la seccion indexacion).

e Instrumento para la toma de decisiones: un indice de precios es un indicador utilizado
por las autoridades econdmicas de los paises para la toma de decisiones.

e Contabilidad de costos corrientes: esto se refiere al método contable a través del cual el
costo del uso de un activo es valorado a precios corrientes y no al precio al cual fue
comprado en determinado momento.

e Elaboracién de otras medidas de inflacidn: un indice de precios puede ser desagregado
0 agregado para generar medidas mas precisas o amplias de inflacion, tanto de corto como
de largo plazo.

e Instrumento de andlisis: un indice de precios puede ser un insumo para estudios
econdémicos realizados por diferentes investigadores y consultores; nacionales e
internacionales.

Adicionalmente, los nimeros indices pueden usarse para medir las diferencias en los niveles de
precios entre ciudades, regiones o paises (Manual del indice de precios al productor: Teoria y
practica, 2004, p. 3).

2.4.3 Limitaciones de los indices de precios
Los indices de precios son indicadores de gran importancia y ampliamente utilizados en las
economias modernas. No obstante, tienen algunas limitantes que deben mantenerse presente

(Manual del indice de precios al productor: Teoria y practica, 2004):

15 “Division del valor de un agregado mediante un indice de precios —descrito como “deflactor”— para revalorizar
sus cantidades a los precios del periodo de referencia de los precios o para revalorizar el agregado al nivel general de
precios del periodo de referencia de los precios” (Manual del indice de precios al consumidor: teoria y practica,
2006, p. 613).
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e Los resultados deben entenderse como una aproximacion al verdadero valor ya que no
existen métodos absolutos para este tipo de calculos. En este sentido, los indices de precios
miden de qué manera cambiaron los precios de una combinacion particular de bienes y
Servicios.

e La canasta de productos y ponderaciones pierden validez con el tiempo debido a los
cambios de la estructura econdémica, variabilidad de los precios relativos, cambios

tecnoldgicos y de calidad, por lo que deben actualizarse con cierta frecuencia.

2.5 Tipo de Cambio

El tipo de cambio es uno de los macroprecios mas importantes en una economia y se define
como “el nimero de unidades de moneda nacional por unidad de moneda extrajera” (Larrain &
Sachs, 2002, p. 284). Este precio se define segun la politica cambiaria adoptada por un pais y esta
muy relacionado con los objetivos de politica monetaria (Fondo Monetario Internacional, 2000).

Dentro de la ciencia econémica existe una importante distincion entre el tipo de cambio nominal
y el tipo de cambio real. Siguiendo a Bolafios (2006) el primero es el precio de una moneda
(Ilamada local) en términos de otra (moneda extranjera); mientras que el tipo de cambio real se
refiere a un precio relativo donde se compara un precio en términos de otro como, por ejemplo, el
precio de bienes transables en términos de bienes no transables, la paridad del poder de compra®®,
entre otros (Bolafios, 2006, p. 127).

De forma maés general, mientras que el tipo de cambio nominal hace referencia a la cantidad de
unidades gque cuesta una moneda determinada frente a otra, el tipo de cambio real determina el
precio relativo entre dos canastas de bienes similares transadas a nivel interno y externo (Frenkel
& Rapetti, 2010).

En una economia abierta el tipo de cambio puede recibir shocks de origen interno y externo,
donde dependiendo del régimen cambiario, pueden presentarse volatilidades con repercusiones

directas o indirectas sobre los precios internos (Fondo Monetario Internacional, 2000).

16 Este término sera abordado en una de las siguientes secciones.
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2.5.1 Tipo de cambio en Costa Rica

En Costa Rica, la politica cambiaria se encuentra a cargo del Banco Central de Costa Rica, segun
lo establecido en la Ley Organica de la mencionada institucion (Ley N°7558, 1995).
Adicionalmente, la politica cambiaria del pais se considera complementaria a la politica monetaria,
dado que el primer objetivo de politica es el control de los precios internos (Banco Central de Costa
Rica, 2014, p. 4).

El régimen actual que funciona en Costa Rica es de flotacion cambiaria y fue adoptado
oficialmente el 30 de enero del afio 2015, segun lo establecido en el acuerdo de la Junta Directiva
del BCCR, tal y como consta en el acta de la sesion nimero 5677-2015 celebrada el mismo dia
(Junta Directiva Acta Sesion 5677-2015, Banco Central de Costa Rica, 2015). En la mencionada
sesion la Junta Directiva dispuso lo siguiente:

Establecer, a partir del lunes 2 de febrero del 2015, un régimen cambiario de flotacion
administrada cuyos principales aspectos son:

a. En este régimen, el Banco Central de Costa Rica permitird que el tipo de cambio
sea determinado libremente por el mercado cambiario, pero podra participar en el
mercado con el fin de atender sus propios requerimientos de divisas y los del Sector
Publico no Bancario y, de manera discrecional, con el fin de evitar fluctuaciones
violentas en el tipo de cambio.

b. El Banco Central de Costa Rica podra realizar operaciones directas o utilizar los
instrumentos de negociacidn de divisas que estime convenientes de conformidad con
la normativa vigente.

c. El Banco Central de Costa Rica continuaré utilizando en sus transacciones de
estabilizacion, en el Mercado de Operaciones de Monedas Extranjeras (MONEX),
las reglas de intervencion con las modificaciones que se establecen en este mismo
acuerdo. La Comision de Estabilidad Financiera determinara los procedimientos de
intervencion congruentes con la estrategia aprobada por la Junta Directiva (Junta
Directiva Acta Sesion 5677-2015, Banco Central de Costa Rica, 2015).

En el pais, actualmente, se aplica un régimen tipo de cambio denominado flotacion
administrada, en el cual el precio del dolar de los Estados Unidos de América con respecto al colon
costarricense se determina por la interaccion de la oferta y demanda de esas divisas en el mercado

cambiario que se ha constituido para tales efectos. Toda vez que, el BCCR participa e interviene
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en dicho mercado con el fin de suavizar cambios abruptos y disminuir la volatilidad (Vindas
Quesada, 2023).

Es importante mencionar que recientemente, el Fondo Monetario Internacional reclasifico el
régimen cambiario del pais y lo catalogé como un régimen cambiario flotante (International
Monetary Fund, 2023, pag. 5). Segun lo sefialado por el mencionado organismo, en el caso de
Costa Rica lo observado en el mercado cambiario es congruente con lo indicado por el BCCR.

En las Gltimas tres décadas, segun se ha documentado (Alfaro & Sandoval, 2022), el tipo de
cambio en Costa Rica ha tenido los siguientes regimenes o0 esquemas de operacion, a saber:

1) entre 1960 y 1979, un tipo de cambio fijo.

2) entre 1980 y 1984, respondio al manejo de la crisis econdmica en la cual llegaron a coexistir
hasta cuatro tipos de cambio.

3) de 1984 a 2006, paridad reptante (minidevaluaciones), el cual fue el inicio del posterior
esquema en el cual se doté de mayor variabilidad al mercado cambiario (Alfaro & Sandoval, 2022).

4) de 2006 a 2016, banda cambiaria, con un rango de amplitud de un 3 % y 5) desde 2016 a la
actualidad, flotacion administrada.

Los cambios que se han dado en el regimenes han respondido a la gestion de sus efectos sobre
la economia tanto ventajas como desventajas; por ejemplo, se ha documentado (Alfaro & Sandoval,
2022) que el régimen de paridad reptante aument los costos financieros y propicid la dolarizacion
financiera, aumento la inercia inflacionaria y habia una vulnerabilidad a los “shocks” especulativos
por la apertura al comercio internacional, lo cual reducia el margen de maniobra de la politica
monetaria del BCCR.

Asimismo, al proposito que la autoridad monetaria procuraba en cada entonces, ejemplo de ello
es el, bajo en el régimen actual, el BCCR no asume un compromiso explicito con relacion a
determinado nivel nominal de tipo de cambio (Alfaro & Sandoval, 2022), toda vez que, las
intervenciones son para, como se citd antes, disminuir la volatilidad excesiva, sin menoscabo de su
tendencia.

Esto es diferente a lo que se hacia bajo paridad reptante en el cual si habia un compromiso en
aras de mantener determinado valor, identificAndose como el esquema con menor volatilidad
relativa hasta ahora (Alfaro & Sandoval, 2022); es decir, comparada con los otros regimenes.

De igual manera, durante el régimen de bandas, el compromiso era defender las bandas,
entendiendo que el precio nominal de la divisa se ubicase dentro de éstas, caracterizandose por ser

el régimen con mayor volatilidad relativa (Alfaro & Sandoval, 2022).
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2.5.2 Regimenes cambiarios

Segun la taxonomia presentada en el Informe anual sobre acuerdos y restricciones cambiarios
2022 del FMI, existen 10 categorias para clasificar los regimenes cambiarios de los paises alrededor
del mundo (International Monetary Fund, 2023, p. 1).

En general, estas categorias corresponden a la desagregacion de tres grupos mas amplios, el
primero de ellos son los tipos de cambio fijos, intermedios y flexibles o de flotacion, cuya funcion,
establece una paridad fija o dura donde se establece el uso obligatorio de una moneda extranjera
(como la dolarizacion) o existe una disposicion legal que obliga al banco central a mantener un
volumen de activos externos equivalente al volumen de moneda local (Stone, Anderson, &
Veyrune, 2008, p. 42). Se fundamentan en un compromiso firme del pais que hace dificil y
politicamente muy costoso cambiar la paridad o una salida del régimen (Cubero, 2006, p. 177).

En los regimenes intermedios, se da una paridad blanda, donde el valor de la moneda local se
mantiene estable frente a una moneda externa llamada ancla o a un conjunto de monedas (una
canasta de monedas) (Stone, Anderson, & Veyrune, 2008, p. 42).

En este caso, el tipo de cambio se limita a una tasa ya sea fija o deslizante o se mantiene dentro
de una banda previamente definida por el banco central y con el compromiso de mantenerla. Aqui,
los ajustes o el cambio de régimen son menos costos que en los regimenes de paridad fija (Cubero,
2006, p. 177).

En el otro extremo, estan los regimenes con flotacion, de paridad flexible, donde el precio de la
moneda local en términos de una moneda extranjera se determina principalmente por el mercado
(Stone, Anderson, & Veyrune, 2008, p. 42). Dentro de estos esquemas, que pueden ser de flotacién
libre 0 administrada ya sea con intervenciones segun ciertas reglas la intervencion oficial no tiene
el objetivo de defender una meta especifica para el tipo de cambio (Cubero, 2006, p. 177).

Como se menciono, existen categorias mas detalladas que en general se enmarcan en alguno de
los tres grupos que a continuacion se muestran: ((International Monetary Fund, 2023, p. 1),
(Habermeier, Kokenyne, Veyrune, & Anderson, 2009, p. 11-14), y (Cubero, 2006, p. 173-176)):

e Régimen sin moneda legal independiente: se adopta una moneda extranjera como la
moneda de curso legal. Lo anterior, se puede hacer de forma unilateral o dentro de un
acuerdo bilateral. La moneda también puede ser adoptada por un grupo de paises en el
marco de un acuerdo de integracion monetaria. Este régimen implica la renuncia, de las

autoridades locales al control independiente de la politica monetaria.
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Caja de conversion: la autoridad monetaria se limita a la obligacion explicita de
cambiar la moneda local por una extranjera a un tipo de cambio fijo y determinado
previamente. La emision monetaria esta definida por las reservas en la divisa.

Tipo de cambio fijo o convencional: el tipo de cambio es fijado con respecto a otra
moneda o canasta de monedas por la autoridad monetaria. Se permite que la tasa varie
dentro de una banda reducida que no debe superar el +1% alrededor de la tasa central
por periodos de al menos seis meses. Con el objetivo de mantener la paridad, la autoridad
monetaria puede intervenir en el mercado de forma directa, comprando o vendiendo
divisas o indirecta ya sea por tasas de interés, regulaciones o controles cambiarios, entre
otros.

Acuerdo de estabilizacion: la paridad se mantiene con un margen del 2% durante seis
menses 0 mas, en los cual el tipo de cambio no varia. EI margen se determina usando
técnicas estadisticas.

Tipo de cambio deslizante: bajo este régimen la paridad se ajusta periédicamente y en
magnitudes pequefias. El ritmo de ajuste es definido por la autoridad monetaria
considerando variables especificas como pueden ser diferenciales inflacionarios pasados
0 esperados. En este caso, la autoridad monetaria debe intervenir de forma continua para
sostener la tasa de devaluacion.

Bandas deslizantes: se permite que el tipo de cambio fluctie dentro de margenes
predeterminados (el 1% alrededor de la tasa central). Luego los extremos de las bandas
se ajustan peridédicamente, de forma fija o preanunciada como respuesta a cambios en
variables determinadas. Las bandas pueden ser simétricas o pueden ajustarse a ritmos
distintos. El tipo de cambio fluctla dentro de la banda, por cual el grado de flexibilidad
dependera del ancho de esta.

Tipo de cambio fijo con bandas horizontales: la variacion del tipo de cambio se
determina en +1% alrededor de la paridad central.

Flotacion administrada: el tipo de cambio se determina principalmente en el mercado
cambiario, pero la autoridad monetaria puede intervenir de manera ocasional ya sea de
forma directa o indirecta para influir sobre el nivel del tipo de cambio. La intervencion

se hace sin que exista un nivel meta para la tasa cambiaria.
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Flotacion independiente: en este régimen la tasa o el nivel del tipo de cambio se define
por las fuerzas del mercado. Las participaciones de la autoridad monetaria deben ser
muy esporadicas y se haran con el Unico objetivo de moderar las fluctuaciones abruptas
del tipo de cambio.

Otros acuerdos: esta categoria se utiliza para los regimenes cambiarios encontrados en
ciertas economias que no pueden clasificarse en ninguna de las agrupaciones antes

mencionadas porque no cumple con los criterios definidos.

2.5.3 El tipo de cambio y la politica monetaria

Teniendo en cuenta lo anterior, se permite diferenciar en el nivel de control que puede tener la

autoridad monetaria dependiendo del régimen cambiario adoptado. Asi, en los esquemas de paridad

dura, como el régimen sin moneda legal independiente, se renuncia completamente a la tenencia

de una moneda local propia, esto significa que la autoridad no tiene los instrumentos para ejercer

una politica monetaria de forma independiente.

El ancla nominal de la politica monetaria queda determinado a la moneda extranjera, lo cual

ofrece la ventaja de ser claro y sencillo de comprender para todos los agentes econémicos (Cubero,

2006, p. 184). Dado lo anterior se sefiala como las principales ventajas de los regimenes cambiarios

fijos las siguientes (Cubero, 2006):

Disciplina monetaria: no impide que la autoridad monetaria pueda aumentar de forma
arbitraria la oferta monetaria. Esto reduce el sesgo inflacionario que tiene una politica
monetaria discrecional. Entre mas dura sea la fijacion es mayor su impacto en la
reduccion de la inflacion.

Disciplina fiscal: por las duras consecuencias que podria tener para la economia una
politica fiscal expansiva bajo un esquema cambiario rigido, se considera que estos
esquemas cambiarios constituyen un importante incentivo para mantener un control del
gasto.

Reduccidn de la inestabilidad cambiaria: dado la naturaleza de la fijacion dura,
previamente conocida, es posible para los agentes econémicos reducir los costos de
transaccion (por la disminucion de la incertidumbre asociada a la volatilidad del tipo de

cambio), lo cual puede promover el aumento del comercio y la inversion.
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Elimina el riesgo de ataques especulativos contra el tipo de cambio (Cubero, 2006, pag.
184).

En el otro extremo, los regimenes con flotacion cambiaria se distinguen por tener una politica

monetaria independiente, pero con una mayor volatilidad cambiaria. Asi, se sefialan como las

principales ventajas de estos regimenes las siguientes (Cubero, 2006):

Autonomia de la politica monetaria: esto para el control inflacionario. La autoridad
monetaria no requiere del tipo de cambio como ancla nominal, por lo que puede utilizar
otros instrumentos para el control inflacionario.

Ajustes més rapidos ante la presencia de rigideces nominales en los precios: frente
a la presencia de choques internos o externos reales negativos, un ejemplo, seria el
deterioro de los términos!’ de intercambio o una disminucion de la demanda, los
regimenes flexibles permiten ajustes menos costosos y mas rapidos.

Correccion de desequilibrios comerciales o desalineamientos del tipo de cambio
real: estas modificaciones se pueden realizar de forma automatica mediante ajustes del
tipo de cambio nominal.

Reduce la posibilidad de ataques especulativos: aunque no elimina por completo esta
posibilidad, al no existir el compromiso de la autoridad monetaria por sostener una
paridad especifica.

Se mantiene el sefioreaje: por definicion, este beneficio se pierde en un esquema de
paridad dura.

El banco central conserva su funcion de prestamista de Ultima instancia: esta

posibilidad se mantiene gracias a que puede seguir emitiendo moneda local.

2.5.4 Determinacion del tipo de cambio en Costa Rica

Entre las principales variables de estudio se expone el tipo de cambio oficial de Costa Rica, el

cual es determinado por el BCCR. Esta institucion utiliza como fundamentos para calcular el tipo

de cambio lo establecido en el “Reglamento para las operaciones cambiarias de contado” (Banco

17 Mide la evolucién del poder de compra de una unidad fisica de exportacién en términos de importaciones o lo que
es equivalente, representa las variaciones en los precios relativos que enfrenta la economia en su comercio exterior
(International Monetary Fund, 2009).
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Central de Costa Rica, 2023), aprobado por la Junta Directiva el 30 de agosto de 2006, segun consta
en el Acta de la sesion nimero 5293-2006.

El articulo 9 del mencionado reglamento, dispone que el BCCR debera calcular para cada dia
habil, un tipo de cambio de referencia tanto para la compra como para la venta. Esos tipos de
cambio corresponderan “al valor comercial efectivo que, a la fecha de pago, tuviera la moneda
extranjera adeudada” (Banco Central de Costa Rica, 2023, p. 10).

Estos tipos de cambio se estableceran a partir de la informacion remitida por cada una de las
entidades autorizadas a participar en mercado cambiario.

Los tipos de cambio de referencia se elaboraran de la siguiente manera:

a) El célculo del tipo de cambio de referencia de compra para el dia t seré& el promedio del
precio de las transacciones de compra ponderado por el monto de cada transaccion para
el dia t-1, durante el periodo definido por acuerdo de la Junta Directiva del BCCR.

El célculo del tipo de cambio de referencia de venta para el dia t serd el promedio del
precio de las transacciones de venta ponderado por el monto de cada transaccién para el
dia t-1, durante el periodo definido por acuerdo de la Junta Directiva del BCCR.

El Banco Central podra publicar en su sitio Web durante el transcurso de cada dia y con
caracter preliminar, un tipo de cambio de compra y de venta de las entidades autorizadas
al pablico, con base en la informacion que disponga hasta ese momento sobre las

transacciones en el mercado cambiario (Banco Central de Costa Rica, 2023, p. 10-11).

2.5.,5 Paridad del poder de compra
El origen de la paridad del poder de compra (PPC) se encuentra en la ley de un solo precio, que
relaciona el precio local e internacional de un mismo producto®®. Seguin este principio econémico,
bajo el supuesto de mercados competitivos, se cumple que (Krugman & Obsteld, 2006, pag. 399):
P =EP”
donde,
P es el precio en moneda local de un producto determinado,

E es el tipo de cambio entre la moneda local y la extranjera,

18 Las modificaciones mas recientes a este reglamento se pueden encontrar en el Acta de la sesiéon nimero 6107-2023,
celebrada el 22 de febrero de 2023.
19 para ver una explicacion detallada de los fundamentos teéricos en que se desarrollé este principio econémico puede
consultarse el libro de (Larrain & Sachs, 2002, pags. 267-268).
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P* es el precio del mismo producto en moneda extranjera.

La ecuacién anterior establece que el precio local de un determinado bien es equivalente al
precio en moneda extranjera del mismo bien convertido a la moneda local (usando el tipo de
cambio).

Detras de esta equivalencia también existe un importante proceso conocido como arbitraje, lo
que significa que los consumidores siempre buscaran comprar el producto donde su precio sea
menor, por lo que, si el mismo producto tiene diferentes precios en distintos lugares, los
importadores competiran por obtener el producto con el precio mas bajo, lo que eventualmente
hara que el precio termine subiendo (Larrain & Sachs, 2002, pag. 268).

La PPC es una extension de la ley de un solo precio (conocida como paridad absoluta), para
pasar de un producto Unico a una canasta de bienes que reflejen el nivel de precios promedio de
una economia (paridad relativa). Se puede explicar de la siguiente forma.

“puesto que la ley de un solo precio deberia ser aplicable a todos los bienes que se transan en

el mercado internacional, entonces también deberia aplicarse en forma general para el indice

de precios interno (P), que es un promedio ponderado de los precios de algunos bienes

individuales. Y este ultimo deberia ser igual al indice de precios internacionales (P*)

multiplicado por el tipo de cambio (E).” (Larrain & Sachs, 2002, pag. 268).

En la practica, existen diferentes razones por los cuales el cumplimiento de la PPC no se da.
Factores como barreras naturales al comercio, costos de transporte y seguros, aranceles y cuotas de
importacion, pues, no todos los productos pueden comercializarse en mercados internacionales,
entre otros, han mostrado ser importantes limitaciones de este principio (Larrain & Sachs, 2002, p.
268).

No obstante, la PPC relativa es importante porque puede llegar a cumplirse aun cuando la PPC
absoluta no se cumpla. De esta manera, si se mantiene relativamente estables en el tiempo los
factores que impiden el cumplimiento de la version absoluta, los cambios porcentuales de los
niveles de precios relativos pueden seguir siendo aproximaciones de las variaciones en los tipos de
cambio (Krugman & Obsteld, 2006, pag. 401).

La literatura sobre el efecto traspaso del tipo de cambio a los precios internos esta muy
relacionada con la Paridad del poder de compra. La relacién, en el largo plazo, entre los
movimientos del tipo de cambio y los precios de los bienes, se fundamenta en la ley de un solo

precio. El cumplimiento de este principio establece que, dado un precio para los bienes transables,
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las variaciones en los precios locales sean proporcionales a las variaciones del tipo de cambio
(Fuentes & Mendoza, 2007, pag. 15).

2.5.6 Efecto traspaso del tipo de cambio a los precios internos

El efecto traspaso del tipo de cambio® a los precios internos es un concepto econémico
ampliamente estudiado en la literatura econdémica, tal y como se mostré en la seccion de
antecedentes del primer capitulo. En esencia, se trata de una nocion que intenta explicar en qué
medida en que las fluctuaciones cambiarias se transmiten a los precios internos (Garcia & Torrejon,
2015).

Existe en la literatura dos grandes lineas de investigacion relacionadas con el efecto traspaso del
tipo de cambio a los precios internos, tal y como lo han sefiado autores como Fuentes & Mendoza,
(2007). En primera instancia, se consideran fundamentalmente los aspectos microecondémicos,
analizando su relacion con respecto a precios de importacion de productos especificos o para
industrias particulares, y una segunda, que se centra en los efectos macroeconémicos, utilizando
diferentes indicadores agregados de precios, como por ejemplo, al consumidor, productor,
importador y exportador.

En este ultimo grupo, se estudia el efecto traspaso a lo largo de la cadena de fijacion de precios
o0 cadena de distribucién de precios (Fuentes & Mendoza, 2007). Es precisamente aqui donde se
enmarca el enfoque de la presente investigacion.

Garcia & Torrejon (2015) sefialan que para evaluar los efectos puros del traspaso del tipo de
cambio, es necesario limitar el andlisis a las repercusiones iniciales en los precios de importacion
0, a lo sumo, a las primeras etapas que afectan a los precios internos al productor. Ademas,
enfatizan que el esquema de inflacion se considera un tema relevante en el estudio del efecto
traspaso ya que la teoria supone que esquemas mas flexibles tendrian un coeficiente de traspaso
menor.

La teoria econdmica clasica supone mercados competitivos, entendido como, las empresas no
pueden controlar el precio, un interno de venta. No obstante, en el trabajo de Ha, Kose, & Ohnsorge
(2019) se demuestra la existencia de evidencia que sugiere que la falta de competitividad de un

mercado puede asociarse con un efecto traspaso mas alto. Si el empresario tiene la posibilidad de

20 En inglés pass through.
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controlar el precio, aumentos en sus costos por variaciones positivas del tipo de cambio, pueden
ser trasladas casi de forma total a los compradores.

Lo anterior pone de manifiesto el concepto de discriminacion de precios, esto es la capacidad
que tienen las empresas para definir diferentes estrategias de precios, distinguiendo por segmentos
el mercado internacional. Se trata de la posibilidad de controlar el precio (Ha, Kose, & Ohnsorge,
2019).

Para estudiar el efecto traspaso, se considera relevante distinguir entre productos transables y
no transables, los primeros refieren a todos los bienes que se pueden comerciar internacionalmente,
mientras que los segundos, por el contrario, aluden a los bienes que no pueden transarse en los
mercados internacionales (Ledn, Laverde, & Duran, 2002). Esta diferenciacion constituye un
elemento importante para explicar porque el efecto traspaso puede ser menor en algunas
economias. Los autores Ha, Kose, & Ohnsorge (2019) apuntan que en economias donde se utilizan
insumos propios para la produccion de bienes y servicios se encuentran menos expuestas a los
efectos del tipo de cambio sobre los precios internos.

En cuanto a lo anterior, Las rigideces de precios nominales, expresado como, que no existen
cambios ante eventuales movimientos en la demanda, también se distingue como aspecto
importante en la determinacion del efecto traspaso. Entre mas rigidos sean los precios internos, se
espera un efecto traspaso menor (Ha, Kose, & Ohnsorge, 2019).

Adicionalmente, existen estudios que muestran como una mayor volatilidad del tipo de cambio
podria incrementar el efecto traspaso. Esto debido a la incertidumbre que genera para los
productores determinar el valor de sus costos (Cruz, Garcia, & Venegas, 2015).

Por otra parte, como se mencioné anteriormente, el cumplimiento de la PPC es dificil de
encontrar en su version mas “pura” porque existen diversas condiciones en las estructuras de los
mercados internacionales que lo impiden. No obstante, la evidencia empirica ha demostrado que
las fluctuaciones del tipo de cambio pueden generan impactos a los precios internos en dos etapas
(Fuentes & Mendoza, 2007, p. 16).

En la primera fase, los cambios se transmiten a los precios de importacion y, en la segunda, los
precios de los bienes importados se trasladan a los precios al consumidor. Para llegar a los precios
del consumidor, el mecanismo de transmision se puede explicar por dos canales: uno directo y otro
indirecto. En el primero, el efecto de la variacion en los precios importados se transmite a los
precios de consumo final, donde el impacto final dependera de su peso en la estructura (canasta)

del IPC (Fuentes & Mendoza, 2007, pag. 16).
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Como se puede apreciar en la Figura 2.5.1, el efecto también puede transmitirse por la estructura
de costos que constituyen insumos o bienes intermedios, cuyo efecto se traslada parcial o
totalmente al consumidor. En este caso, el cambio en los bienes de importacion se transmite

primero a los precios del productor que fabrica bienes para los consumidores (Winkelried, 2003).

Figura 2.5.1 Cadena de fijacion de precios finales

Precios de Bienes y Bienes Finales

Servicios
importados

(Importadores)

Bienes Intermedios

o Insumos
v 3
Precios al Bienes Finales Precios al
Productor > Consumidor
(Mayoristas) (Detallistas)

Fuente: (Winkelried, 2003, p. 4).

En la figura anterior se detalla, como variaciones en el tipo de cambio se traducen en cambios
inmediatos en el costo de los bienes importados, los cuales podrian afectar a los precios del
consumidor por dos vias: el efecto sobre los precios de los productos importados que ya son un
bien de consumo final o el impacto sobre los precios al productor que requiere de esos bienes como
insumos para producir bienes de consumo final. Por ultimo, el canal indirecto estaria dado por los
mecanismos que afectan a la demanda y oferta agregadas, que al mismo tiempo, influyen sobre los
precios de los bienes finales del consumidor (Fuentes & Mendoza, 2007, p. 16).

2.5.7 Efecto traspaso del tipo de cambio en Costa Rica
De acuerdo con investigaciones publicadas por el BCCR (Brenes, Esquivel, & Gomez, 2023),
la comprension de los efectos que el tipo de cambio del colon respecto al dolar de los Estados
Unidos de América??, resulta importante dado el tamafio de la economia costarricense y su apertura

comercial con el resto del mundo.

21 En adelante se le denominara como “tipo de cambio”.
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El efecto traspaso se entiende como “la respuesta de los precios locales a las variaciones del tipo
de cambio”?? (Brenes, Esquivel, & Gomez, 2023). Considerando que el tipo de cambio puede
devaluarse o apreciarse, el efecto traspaso podria darse en esa misma direccion y magnitud, o bien
mostrar algan rezago.

Anudado a lo anterior, se ha documentado por loa autores (Brenes, Esquivel, & Gémez, 2023)
que el efecto traspaso ronda entre 5 y 55 puntos base (p.b.). Incluso, estos autores citan que ante
una variacion del 1 % en el tipo de cambio, que en términos absolutos representaria cerca de CRC
6,20 para 2021, la inflacion mensual podria variar entre 5 y 55 p.b. en la misma direccion o signo.
Sin embargo, estos mismos autores sefiala que la evidencia empirica sefiala que el efecto traspaso
en Costa Rica es “asimétrico”; es decir, el cambio en los precios locales no ocurre en la misma
proporcidn o no es equivalente en la misma magnitud, a la variacién en el tipo de cambio.

Para poder determinar este hallazgo, dichos autores desarrollaron un modelo en el cual se
considera la interaccion entre variables en aras de derivar los “cambios estructurales”. En otras
palabras, los cambios que se identifican como sorpresivos y no correlacionados con otras variables,
tal es el caso de variaciones en el tipo de cambio independientes de los cambios en los precios del
petréleo.

Incluso, los autores (Brenes, Esquivel, & Gémez, 2023) sefialan lo contrario a lo que se podria
creer, el efecto traspaso no es mayor cuando ocurren largos periodos de devaluacion. Por otra parte,
la volatilidad del tipo de cambio si resultd ser un hallazgo relevante para el efecto traspaso, pero
en una magnitud reducida.

Sobre el particular, otros autores (Leon J. M., 2001) han logrado estimar el efecto traspaso en
un 16 %, después de dos meses y hasta 55 % a largo plazo, a partir de datos observados entre 1991
y 2001. Asimismo, (Castrillo & Laverde, 2007) han replicado las estimaciones y documentaron
que el efecto traspaso puede ser de un 5 % a corto plazo y de un 36 % a largo plazo.

A partir de estas estimaciones, que, si bien no son de coincidencia exacta en el periodo de
analisis, se podria afirmar que el efecto traspaso es un fendmeno asimétrico en cuanto a magnitud
y momento; es decir, las variaciones en el tipo de cambio no se trasladan a los precios locales con
inmediatez ni en la misma cuantia observandose algun rezago.

Asimismo, se ha encontrado que (Brenes, Esquivel, & Gdmez, 2023), durante periodos de

volatilidad del tipo de cambio, el efecto inflacionario no es hacia el alza, sino hacia la baja. De

22 Corresponde a libre traduccion.
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manera especifica, los autores concluyen que ante “alta volatilidad se observa un bajo efecto
traspaso”23. Caso contrario cuando el aumento en el tipo de cambio es generalizado y sostenido en

el tiempo, pues, alli observaron un efecto traspaso mayor.

2.5.8 Relaciones tedricas entre el tipo de cambio y la inflacion

Como se menciond en secciones anteriores la politica monetaria y cambiaria de un pais
mantienen una relacion estrecha. Asi, las tasas de interés afectan el valor de su moneda, lo que
significa que en regimenes cambiarios fijos (de paridad dura) el &ambito de accion de la politica
monetaria se reduce, esto si se le compara con paises donde rige un esquema cambiario flexible
(Fondo Monetario Internacional, 2023).

Un régimen monetario de metas de inflacion, como el que funciona en Costa Rica®*, es
consistente con un régimen cambiario flexible (Fondo Monetario Internacional, 2023). Bajo este
esquema, la autoridad monetaria utiliza sus instrumentos (como las tasas de interés) para controlar
los agregados monetarios (dinero) de la economia, los cuales se considera son el principal
determinante de la inflacion en el largo plazo. En esta linea, al controlar los agregados monetarios
es posible estabilizar la inflacion en torno al valor meta (Croce & Khan, 2000, p. 48).

Dentro de la teoria econdmica clasica, es frecuente explicar la relacion entre el tipo de cambio
y la inflacion a partir de las relaciones matematicas que definen el equilibrio en el mercado de
dinero de una economia determinada®. Asi, la demanda de dinero esta directamente relacionada
con la oferta de dinero que, a su vez, depende del tipo de cambio?®. Esto significa, que un aumento
del tipo de cambio conlleva a un incremento de los precios internos, lo que a su vez provoca una
subida de la demanda de dinero?’ (Larrain & Sachs, 2002, p. 271).

En las secciones anteriores se explicd como segun la teoria de paridad del poder de compra una

variacion del tipo de cambio deberia llevar a un cambio proporcional en el nivel general de precios.

2 Corresponde a libre traduccion.
24 Ver la seccion 2.1.
5 para una explicacion mas detallada de la teoria clasica del dinero puede consultarse los libros: (Larrain & Sachs,
2002) y (Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2012).
26 Una ecuacién sencilla que permite comprender la forma matematica que describe el equilibrio en el mercado dinero
es la siguiente: M V(I*) = EP*Q, donde Mes la demanda monetaria, V(i*) es la velocidad del dinero que esta en
funcién de la tasa de interés externa (i*), E es el tipo de cambio, P* es el nivel de precios externos y Q corresponde a
los saldos monetarios (dinero).
27 Es importante resaltar que la descripcion del equilibrio sefiala tiene varios supuestos importantes como son: se
cumple la paridad del poder de compra (esto es PPC = P = EP”), el tipo de cambio es flexible, se cumple el arbitraje
de tasas de interés (i = i, la tasa de interés local es igual a la internacional) y hay libre movilidad de capitales.
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No obstante, la magnitud del traspaso de movimientos en el tipo de cambio hacia los precios
internos depende entre otros elementos, de la existencia de mercados competitivos, el grado de
apertura econémica, la composicion de las importaciones, el entorno inflacionario y la politica

monetaria (Mujica & Saens, 2015).

2.6 Presupuesto

Existe una amplia literatura sobre el concepto de presupuesto, donde se le considera una
herramienta de gestion fundamental dentro del proceso de planificacion estratégica de una empresa.
Este puede ser entendido “un proceso de asignacion financiera de gastos y de recursos para el
cumplimiento de objetivos concretos y determinar, en lo posible, unidades” (Jaikel & Moraga,
2022, p. 38).

El presupuesto también puede ser considerado como un plan con la “estimacidn programada de
manera sistematica, de las condiciones y de los resultados a obtener por una empresa en un periodo
determinado” (Vargas & Casas, 2019, p. 92). En este sentido, se trata de una estimacion formal de
los ingresos y gastos que deberian producirse para un periodo determinado.

Como herramienta, el presupuesto, es “el dispositivo esencial que permite a una empresa
trabajar financieramente en las mejores condiciones, obtener el méximo beneficio en los periodos
faciles y salvaguardarla en los periodos dificiles” (Martinez, 2007, p. 41). Analiza el presente y el
futuro financiero de una empresa, mostrando las entradas y salidas de recursos, tales como como
el dinero, tiempo, materiales, uso de maquinaria, entre otros, se distribuyen para lograr las metas
planteadas (Rincon C., 2011, p. 3).

Como se mencion0 antes, los presupuestos son una herramienta frecuentemente usada por las
empresas para la implementacion de una estrategia (Horngren, Datar, & Foster, 2007). Estas
estrategias se definen en el marco de la planificacion, entendida como:

“un proceso de evaluacion sistematica de la naturaleza de un negocio, el cual define los
objetivos a corto, a mediano y a largo plazo. Asimismo, identifica metas y objetivos
cuantitativos, desarrolla estrategias para alcanzar dichos objetivos y localiza recursos para
llevar a cabo dichas estrategias™ (Jaikel & Moraga, 2022, p. 7).

De las definiciones antes mencionadas, se observa como existe coincidencia en que el
presupuesto es un instrumento que contribuye en la toma de decisiones, ayudando a anticipar las

actividades y los resultados de una empresa, por lo que se puede afirmar que es una herramienta
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administrativa que permite pronosticar resultados, alineando sus objetivos, metas y recursos,
mediante la planeacion, coordinacién y direccion (Vargas & Casas, 2019).
El presupuesta se estima como una herramienta de gran importancia por las siguientes razones
( (Jaikel & Moraga, 2022) y (Jaikel & Moraga, 2022) ):
e Prever circunstancias inciertas,
e Trabajar con rumbo definido,
e Planear metas razonables,
e Procurar obtener resultados,
e Anticiparse al futuro,
e Comunicar a las diferentes unidades los objetivos y las metas,
e Prever el futuro,
e Idear mecanismo para obtener los logros, y
e Analizar estrategias.
Asimismo, el presupuesto le ayuda a la direccion financiera con las siguientes actividades
(Jaikel & Moraga, 2022):
e Preparacion de las acciones que la empresa ejecutara en el periodo,
e Control y medicion de resultados cuantitativos, y

e Coordinacion de los diferentes centros de costo.

2.6.1 Tipos de presupuesto
Los presupuestos se definen dependiendo de los criterios que se utilicen. Por ejemplo, en funcion
de la técnica que se use para elaborar el presupuesto, Jaikel & Moraga (2022) presentan la siguiente
clasificacion:

1. Presupuesto tradicional: distribuye los recursos usando como punto de partida la
adquisicion de los bienes y servicios. Estas compras no se relacionan directamente con
las metas u objetivos que se plantea. Se trata en esencia de un listado de ingresos y

gastos, estimados para un periodo especifico.
2. Presupuesto por programas: es el instrumento operativo que traduce en términos
financieros el plan operativo de la institucion. Este tipo de presupuesto es considerado
como un sistema que organiza un proceso Y se le considera una técnica. Se distingue por

la relacion directa entre el presupuesto y el plan anual operativo.
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3.

Estructuras programaticas: refiere al orden y a la desagregacion del presupuesto por
programas en términos de ejecucion, control y evaluacion. Se conforma por categorias
programaticas y es consistente con el plan estratégico de la empresa. Estas categorias,
usualmente estan vinculadas a proyectos de inversion.

Presupuesto base cero: parte del principio que toda accidn incluida en el presupuesto
debe ser estudiada bajo el criterio de su mérito propio en relacion con otras alternativas.
El nivel fijado de gasto se define atiendo a las necesidades de las actividades que se
realizaran durante el periodo presupuestario, sin considerar los datos de afios anteriores.
Presupuesto por resultados: esta técnica se enfoca en el desarrollo metodologico de
los indicadores de resultados y en busqueda de relaciones causales entre los resultados
con la cantidad y con la calidad de los bienes y servicios por producirse. Los indicadores
utilizados son un punto primordial dentro de esta categoria y existen diferentes
posibilidades. Siguiendo a Jaikel & Moraga (2022), el caso chileno es el maés

desarrollado en Latinoamérica.

Otro ordenamiento de los tipos de presupuesto es presentado por (Rincon C. , 2011) y se cita

seguidamente.

1.

Segun su flexibilidad:

a.
b.

Rigido

Flexibles

Segun el tiempo:

a.
b.

C.

Corto plazo
Mediano Plazo

Largo Plazo

Segun el area:

a.
b.
C.
d.

e.

Fabrica

Apoyo a produccion
Administracion
Ventas

Servicios

Segun el sector de aplicacion:

a.

Presupuestos publicos
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b. Presupuestos privados
5. Segun su importancia:
a. Presupuestos generales
b. Presupuestos de proyectos

c. Presupuestos auxiliares

2.6.2 Etapas de proceso presupuestario

El presupuesto se encuentra enmarcado dentro de un proceso, lo cual significa que su
preparacion pasa por varias facetas donde cada una le aporta un valor adicional. Tiene como
objetivo que el producto final sirva como medio para comunicar los plantes tanto de corto y de
largo plazo de la empresa (Jaikel & Moraga, 2022).

Cada etapa para la construccién del presupuesto conlleva sus propias actividades y puede incluir
a diferentes actores o departamentos dentro de una organizacion. La figura inserta ilustra todo el
proceso y resalta cada una de las etapas que se explicaran a continuacion.

Figura 2.6.1 Etapas del proceso presupuestario

Formulacién

Vinculacion
plan-
presupuesto

Discusién y
aprobacion

Control y Ejecucion y
evaluacion contabilidad

Fuente: Elaboracién propia, ZUfiiga, 2023.
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1. Formulacion: se refiere al conjunto de acciones a realizar para la asignacion 6ptima de los
recursos. Debe estar en linea con el plan operativo anual, para lo cual deben definirse en
esta etapa los resultados esperados, las metas y los objetivos del presupuesto, lo anterior
para que en etapas posteriores se pueda evaluar los logros alcanzados.

2. Discusion y aprobacion: conlleva la dinamica de estudio y consideracion de cada una de
las partidas incluidas. La aprobacion debe realizarla el 6rgano o profesional autorizado para
esta funcion.

3. Ejecucidny contabilidad: corresponde a todas las transacciones y operaciones financieras
que se requieren para que cada unidad dentro de la organizacion disponga de los fondos
necesarios para realizar sus funciones de la mejor manera.

4. Control y evaluacién: implica los sistemas internos para medir y corregir la ejecucion del
presupuesto, donde el objetivo es que este se mantenga dentro de los limites de
cumplimiento previamente definidos.

5. Vinculacion plan-presupuesto: el presupuesto es una herramienta de gestion y como tal
forma parte de un proceso méas amplio: la planificacion estratégica. Asi, este instrumento
debe asegurar el cumplimiento de los objetivos y metas definidos por la organizacién en su

plan anual operativo.

2.6.3 Ventajasy desventajas de un presupuesto
El presupuesto como herramienta fundamental de la planificacion ofrece importantes ventajas
como (Alvarez & Gutiérrez, 2016):

e Define la estructura de los planes y programas de accion a corto plazo.
e Sirve de referente para la evaluacion de desempefio de una empresa.
e Mejora el conocimiento de la operativa dentro de una organizacion.
e Facilita el desarrollo y coordinacién de actividades.

Dentro de las desventajas puede resaltarse que (Cruz, Parra, Lépez, & Cortés, 2012);:
e Puede ser de costosa implementacion.
e Requiere el compromiso objetivo de todos los participantes.
e Las proyecciones podrian no estar fundamentadas en supuestos realistas.
e Requiere de inversion y recursos para su preparacion, aplicacion y revision de

resultados.
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Capitulo 111

3. Marco metodoldgico



3.1 Introduccion al capitulo

Este capitulo retrata las nociones metodoldgicas clave que permitiran, abordar el problemay los
objetivos planteados en este trabajo. Esta revision se acota a la especificacion del enfoque, disefio,
poblacién y muestra utilizados en el estudio. Asimismo, aborda elementos clave como la
recopilacion y manejo de los datos, junto con una descripcion de los instrumentos utilizados para
obtener los resultados.

Las fuentes de informacion junto con la descripcion de las variables que también se considera
desarrollar en este capitulo. El planteamiento presentado se sustenta en una revision de la literatura
especializada sobre los aspectos metodoldgicos que se abordan y que son fundamentales para la

investigacion.

3.2 Enfoque cuantitativo de la investigacion

El enfoque de esta investigacion es cuantitativo porque analiza las variables macroeconémicas
tipo de cambio e inflacion en Costa Rica durante el periodo comprendido entre los afios 2010 y
2022, donde se utilizan los indicadores de tipo de cambio y el indice de precios al productor de la
manufactura, para establecer una relacion entre ambas, empleando métodos estadisticos, con el fin
de determinar su impacto en la programacién presupuestaria de una empresa. En el caso de una
investigacioén con enfoque cuantitativo, es importante que los resultados se obtengan sobre el
conteo o la medicion de magnitudes (Hernandez & Mendoza, 2018).

En este estudio se utilizan las series historicas de los indicadores disponibles en las instituciones
que publican las cifras oficiales relacionados con las mencionadas variables. Dado lo anterior la
ruta trazada en esta investigacion pasa, en un primer momento, por el analisis estadistico de las
series de tiempo para las variables de inflacion y tipo de cambio. Luego se realizaran algunas
pruebas de correlacion y causalidad. Los anteriores elementos se emplearan como insumos para
estudiar el impacto de la inflacion y el tipo de cambio en el disefio de presupuestos.

Segtin Hernandez & Mendoza “La ruta cuantitativa es apropiada cuando queremos estimar las
magnitudes u ocurrencia de los fendomenos” (Hernandez & Mendoza, 2018, p. 06), bajo esta

premisa la orientacion metodoldgica de este estudio es cuantitativa.
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3.3 Disefio

El disefio de la investigacion se refiere a la estrategia elegida para obtener la informacion
necesaria, segun el enfoque planteado, con el fin de responder a la pregunta de investigacion. Se
trata de “la manera practica y concreta de responder a tus preguntas de investigacion, ademas de

cumplir con los objetivos que fijaste” (Herndndez & Mendoza, 2018, p. 150).

3.3.1 Estudio no experimental

Para el presente estudio se eligio un disefio no experimental, entendido como “la investigacion
que se realiza sin manipular deliberadamente las variables. Es decir, se trata de estudios en los que
no haces variar en forma intencional las variables independientes para ver su efecto sobre otras
variables” (Hernandez & Mendoza, 2018, p. 174).

El disefio no experimental resulta adecuado para investigaciones de corte descriptivo, como la
que aqui se plantea, donde se tiene como fin explicar el comportamiento del tipo de cambio y la
inflacién en un periodo definido. En esta linea, se trata de detallar su comportamiento, especificar
sus caracteristicas y explicar su relacion con el fin de poder definir el impacto que podria tener en
los ejercicios presupuestarios realizados por las empresas para su propia operativa o para los
proyectos de inversion que deseen ejecutar. De lo anterior, se desprende que el disefio no
experimental, se ajusta bien a los objetivos y a la pregunta de investigacion planteados en este
estudio.

Es importante destacar, tal y como lo sefialan Hernandez & Mendoza (2018), que no se puede
afirmar que un tipo de investigacion este por encima de otra. Esto significa que, si el disefio se hace
de la manera adecuada, la parte experimental no es mejor ni mas deseable que la no experimental
0 viceversa. Cada uno tiene su propio valor y ayuda a dirigir la investigacion segun los objetivos

planteados y la pregunta de investigacion a la cual se necesita responder.

3.3.2 Estudio transversal — descriptivo - correlacional
La presente investigacion se enmarca en los estudios de corte transversal porque se propone
estudiar dos variables en un momento especifico: la inflacién y el tipo de cambio entre los afios
2010y 2022. Ademas, tiene un alcance de tipo descriptivo y correlacional porque busca indagar el
estado de las mencionadas variables en Costa Rica, durante un periodo definido. Lo anterior se
hace con el objetivo de establecer una relacion causal entre ellas y, luego, determinar su impacto

en los ejercicios presupuestarios de las empresas.
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Conviene aclarar que siguiendo el planteamiento de Hernandez & Mendoza (2018) es posible
identificar dos tipos de disefios no experimentales: los de corte transversal y los de corte
longitudinal. El primero se distingue porque la recoleccion de datos se hace en un solo momento o
para un periodo bien especificado. Por el contrario, los estudios de corte longitudinal consideran
datos tomados en diferentes momentos. Dicho de una forma diferente, los estudios transversales se
enfocan en una “fotografia”, esto es, un momento o periodo; mientras que los estudios
longitudinales examinan una “pelicula”, es decir, una sucesion de datos tomados en diferentes
momentos.

Adicionalmente dentro de los estudios transversales se encuentran tres subtipos: exploratorios,
descriptivos y correlacionales-causales (Hernandez & Mendoza, 2018, p. 176). Los primero se
distinguen por considerar variables potenciales en un momento especifico; los segundos por
examinar el estado de una 0 mas variables dentro de una determinada poblacion; mientras que los
terceros, establecen relaciones entre dos 0 méas variables en un periodo definido (Hernandez &
Mendoza, 2018, p. 177-178).

Para el caso del presente trabajo, la investigacion se define de tipo descriptivo y correlacional,
porque se pretende describir la situacion actual de variables y posteriormente realizar un estudio
correlacional entre ellas, para poder aplicar los resultados a los ejercicios presupuestarios de una

empresa.

3.3.3 Estudio de caso

El estudio de caso puede ser definido como: “una investigacion en la cual mediante los procesos
cuantitativo, cualitativo y/o mixto se analiza profundamente y de manera integral una unidad para
responder al planteamiento del problema, probar hipétesis y desarrollar teoria” (Hernandez &
Mendoza, 2018, p. 185).

Existen diferentes planteamientos sobre el nivel en el cual se encuentran los estudios de caso,
siendo considerado por algunos autores como una clase particular de disefio; para otros califican
como un tipo de disefio experimental o inclusive un tipo de disefio cualitativo etnografico; mientras
gue para otros constituyen un tdpico especial de muestre 0 método (Hernandez & Mendoza, 2018,
p. 185).

Dado lo anterior, se debe enfatizar en que no estd dentro de los objetivos del presente estudio
determinar el nivel en el cual se encuentra el estudio de caso, por lo cual se adoptara la propuesta

de Hernandez & Mendoza (2018), donde se les considera como “estudios que al utilizar procesos
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de investigacion cuantitativa, cualitativa o mixta analizan profundamente una unidad holistica para
responder al planteamiento del problema, probar hipdtesis y apoyar el desarrollo de teoria”
(Hernéndez & Mendoza, 2018, p. 185).

La definicion antes sefialada, permite considerar a los estudios de caso, entre otras posibilidades,
como parte de un disefio no experimental (transversal) que es precisamente el disefio seguido para
el desarrollo de este trabajo. En este sentido, se explica lo siguiente:

“los estudios de caso transversales implican recolectar datos cuantitativos sobre la unidad en un
momento Unico y no se manipula una intervencion o tratamiento.... En sintesis, son una especie de
estudios no experimentales, cuyo alcance puede ser descriptivo, correlacional o explicativo, pero
toman en cuenta una sola entidad de anélisis” (Hernandez & Mendoza, 2018, p. 188).

Asimismo, siguiendo a Hernandez & Mendoza (2018), se encuentra coincidencias entre los
diferentes autores en que los estudios de caso se enfocan en la descripcion y el estudio profundo
de una 0 més unidades, en su contexto, de forma holistica y sistémica (Hernandez & Mendoza,
2018, p. 188). Harvard Business School lo considera un método y lo utiliza desde el afio 1908 para
evaluar organizaciones.

Seguidamente se presenta un esquema de la propuesta de Harvard Business School, adaptado
por Hernandez & Mendoza (2018) para estudios de caso empresas, industrias, mercados, negocios

0 productos:
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Figura 3.3.1 Fases para el estudio de caso organizacional®

Identificar el caso (un Investigacion de Obtener los permisos

éxito, un fracaso, un antecedentes y su correspondientes
asunto complejo, contexto. para el uso de la
tinico o extremo). informacion.

Involucra a la compafiia:

Obtener documentos de la empresa (reportes
internos, boletines, folletos, entre otros)
Entrevistas con los Recolectar informacion sobre los individuos
individuos que participan o participaron en el caso.
participantes. Recolectar informacion sobre el contexto.
Visitas a la compaifiia.

Elaborar notas de
campo. Anélisis de los datos

Trabajo de campo:

Elaboracion del reporte de caso:

e Descripcion.
e Cuadros, figuras, material de
apoyo.

Fuente: Hernandez & Mendoza (2018).

Finalmente, un punto esencial que debe ser considerado dentro de los estudios de caso es el tema
de la generalizacion. Sobre este punto existe un amplio acuerdo entre diferentes autores en que los
resultados de un estudio de caso no se pueden generalizar en un sentido estadistico, cuando se ha
adoptado un modelo de muestreo probabilistico. No obstante, si se pueden hacer generalizaciones
de tipo analitica o naturalista, esto significa, realizar generalizaciones a casos 0 situaciones
similares (Herndndez & Mendoza, 2018, p. 188).

28 El esquema que se presenta es una modificacion del original.
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3.4 Poblacién de estudio y muestra

Este estudio analiza la relacion entre el tipo de cambio y la inflacion durante el periodo
comprendido entre los afios 2010 al 2022 para Costa Rica, y su impacto en la elaboracion del
presupuesto de una empresa, por consiguiente, esta relacionado con dos tipos de informacion
diferente.

Por un lado, incluye los indicadores nacionales que permitan medir el tipo de cambio y la
inflacion durante el periodo mencionado; mientras que, por el otro, requiere de la informacion
presupuestaria de una empresa. Asi, la poblacion de estudio y muestra se aborda desde dos
posiciones diferentes: una donde se definen los indicadores para estudio del tipo de cambio y la
inflacion, y otra para la seleccion del caso de estudio, del cual se obtendran los datos

presupuestarios y en donde se evaluara el impacto de la relacion entre las variables de estudio.

3.4.1 Poblacion

Para la primera parte, los indicadores, se debe mencionar que en el pais, el tipo de cambio
oficinal esta determinado por el Banco Central de Costa Rica (BCCR), institucion que publica
datos diarios de referencia para la compra y venta de las divisas extranjeras®.

El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) es la institucion oficial encarga de la
construccion y seguimiento del indice de precios al consumidor (principal indicador de inflacion).
Sin embargo, existen otros indicadores de inflacion publicados por el BCCR a saber: indice de
precios al productor de la manufactura (IPP-MAN), indice de precios al productor de servicios
(IPP-S), indice de precios de insumos para la construccion (IPi-CTR), indice de precios de insumos
para el transporte publico (IPi-TRP), indice de precios internacionales de materias primas
importadas (IP-MPi), indice de salarios minimos (ISMN) nominales (ISMR) y reales, y los indices
de inflacidn subyacente.

En el caso del tipo de cambio, se utilizara el tipo de cambio de referencia publicado por el
BCCR, que es de cobertura nacional. Como indicador de inflacion, se utilizara principalmente el
indice de precios al productor de la manufactura (IPP-MAN), de alcance nacional, publicado
también por el BCCR.

29 Para mas detalles sobre este punto puede consultarse los apartados anteriores del tipo de cambio incluidos en el
marco tedrico.
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Es importante mencionar que el estudio es de caricter no experimental entre variables
cuantitativas, transversal de alcance descriptivo-correlacional, con indicadores provenientes de
fuentes oficiales con cobertura nacional, no resulta necesario construir una muestra probabilistica.
De esta forma, se trabajard con datos mensuales de tipo de cambio y del indice de precios al
productor de la manufactura para el periodo comprendido entre los afios 2010 al 2022.

Por otra parte, en lo que se refiere a los datos presupuestarios y la empresa en donde se evaluara
el impacto, tal y como fue sefialado en el planteamiento del problema de investigacion, existe a
nivel internacional un importante grupo de empresas que realizan sus ejercicios presupuestarios en
hojas de célculo y no tanto en un software especializado. Considerando esto, se plante6 como
poblacion de estudio todas las empresas que operan dentro del territorio nacional, y partiendo del
uso del presupuesto como herramienta de gestion, pueden agruparse de la siguiente manera:

e Las que cuentan con software especializado y técnicos para realizar toda la planificacion

estratégica, incluyendo el presupuesto,

e Las que disponen de un software sencillo y no especializado para hacer su presupuesto, y

e Las que no realizan presupuesto.

Con la acotacién anterior presente, se define como poblacion de interés para este estudio el

segundo grupo.

3.4.2 Muestra

Para la seleccion de la muestra, no se incluy6 al primer y tercer grupo por estar fuera de la
poblacién de interés de este estudio, que se compone de empresas que realizan sus presupuestos y
requieren de indicadores externos para hacer un analisis de prevision.

Debe recordar, en el primer grupo, estan las empresas con software especializado y personal
técnico, ellas cuentan con los recursos suficientes para hacer todo el andlisis requerido de forma
integral; mientras que el tercero se distingue por organizar sus finanzas de una forma mas
rudimentaria, requiriendo para su analisis, mas recursos de los que toma como supuesto esta
investigacion.

Asi, es en el segundo grupo, donde se concentra la poblacion de interés para esta investigacion:
las empresas que elaboran su presupuesto con recursos sencillos y no disponen de un sistema

informatico para integrar todos los elementos de la planificacion estratégica.
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3.4.1 Muestreo no probabilistico

El muestreo no probabilistico se distingue gracias a que no esta orientado por un criterio de
generalizacion, en el sentido estadistico. Por ello, se denominan también muestras dirigidas. Su
ventaja radica en que las unidades de estudio son examinadas a profundidad, lo que permite conocer
con amplios detalles el comportamiento de las variables de interés (Hernandez & Mendoza, 2018,
p. 215).

Dado que, en el caso de las muestras dirigidas, el interés no se centra en la generalizacion de los
resultados, puesto que, son de gran utilidad porque permiten el analisis de casos que interesan al
estudio y que pueden ofrecer una gran riqueza para la recoleccion de datos y su estudio a
profundidad (Herndndez & Mendoza, 2018, pag. 215).

Una muestra dirigida se estimo apropiada para esta investigacion, considerando que el problema
de investigacion plantea analizar el impacto de la relacion entre el tipo de cambio y la inflacién en
el ejercicio presupuestario de una empresa. Asi, el interés se centra en la determinacion de las
repercusiones y no tanto en la generalizacion estadistica de la relacion entre las variables en estudio.
Adicionalmente, este tipo de muestra funciona con el disefio de estudio de caso que se plantea en
esta investigacion.

El nimero apropiado de unidades a seleccionar varia entre los diferentes autores. Por ejemplo,
Yin (1994) ubica el namero entre 1 y 10, dependiendo del objetivo de la investigacion. Hernandez
& Mendoza (2018), sefialan entre 3 y 5 si son a profundidad, o entre 6 y 10. En este trabajo, el
abordaje del estudio de caso es de naturaleza holistica por lo que se escogi6 un Unico caso.

De esta forma, la empresa que se utiliz6 como unidad de analisis para el estudio de caso, se
escogio considerando los siguientes criterios:

e Que la empresa realice de forma periodica un presupuesto,

¢ Que la empresa no cuente con un software especializado para hacer su presupuesto,

e Que la empresa opere dentro del territorio nacional, y

e Que la empresa esté anuente a brindar la informacidn necesaria para esta investigacion.

Con estos criterios, se selecciond una empresa del area metropolitana, con capacidad para operar
en distintos territorios del pais, que se dedica al suministro de servicios de alimentacion para
comedores institucionales de alta demanda. En esencia, la empresa provee los tiempos de

alimentacion, segin contrato, en instituciones publicas.
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3.5 Datos

Los datos con los que se trabajara la relacion entre el tipo de cambio y la inflacién, en esta
investigacion, provienen de las series publicadas por el BCCR y el INEC, de frecuencia diaria y
mensual. Estos datos se encuentran disponibles en los portales oficiales de datos en linea de ambas
instituciones.

Las series bésicas del tipo de cambio de referencia tienen periodicidad diaria tanto para el tipo
de cambio de compra como para el de venta, por lo cual como primer paso se construyd un
promedio simple entre el precio de compray el de venta con los dias habiles de cada mes para todo
el periodo de analisis desde el 2010 al 2022.

La serie del indice de precios al consumidor es publicada por el INEC y tiene frecuencia mensual
al igual que la serie del indice de precios al productor de la manufactura publicada por el BCCR.

Para el estudio de caso, se utiliza los datos de los ejercicios presupuestarios, disponibles en hojas
de célculo de Microsoft Excel, facilitados por la empresa para este estudio. La recopilacion de esta
informacion se hizo aplicando un cuestionario, instrumento que seréd explicado en la seccién que
sigue.

Por ultimo, los indicadores considerados para el capitulo 4 y la propuesta del capitulo 5, que
incluye un dashboard, se encuentran también disponibles en el portal de datos en linea del BCCR
y comprenden los siguientes:

e Indices de precios como son el de servicios, materias primas importadas, salarios
minimos nominales, todos con periodicidad mensual,

e Expectativas de inflacion y de variacion cambiaria, con frecuencia mensual,

e Tasas de interés, de frecuencia diaria para las cuales se calculé un promedio simple que

incluye los dias habiles del mes.

3.6 Proceso de recoleccion y analisis de los datos

El proceso de recoleccion de datos implica la aplicacion de uno, dos 0 mas instrumentos para
obtener la informacion necesaria que permita el estudio detallado de las variables en examen,
dentro de la muestra o los casos seleccionados para este fin (Hernandez & Mendoza, 2018, pag.
226).

Para esto, la investigacion se apoya en técnicas e instrumentos de recoleccion, donde los
primeros se refieren a los procedimientos que seran utilizados y los segundos a los recursos a partir

de los cuales seran recopilados los datos. Siguiendo esta definicion, en este estudio se plantean dos
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técnicas para obtener los datos requeridos: analisis de indicadores, formulas y ecuaciones, junto

con una entrevista. Estos se explican a continuacion.

3.6.1 Anadlisis de indicadores

Los autores Hernandez & Mendoza (2018) sefialan la técnica de analisis de indicadores como
apropiada para el estudio de variables que pueden medirse a través de uno o més indicadores, es
decir, su valor se obtiene empleando una ecuacion, formula o ponderaciéon. Un ejemplo de la
aplicacion de esta técnica citado por los autores es precisamente la inflacion, que se mide
construyendo indices donde el resultado final es una media ponderada de las variaciones de precio
de todos los bienes y servicios contenidos en la canasta del indicador (Hernandez & Mendoza,
2018, p. 292). Esta técnica se considera apropiada para la recopilacién de los datos relacionados
con las variables de tipo de cambio e inflacion, ya que su medicidn se realiza utilizando indicadores

que son el producto de una formula donde se incorporan al mismo tiempo otros indicadores.

3.6.2 Entrevista

La entrevista se puede definir como “una reunion para conversar e intercambiar informacion
entre una persona (el entrevistador) y otra (el entrevistado) u otras (entrevistados)” (Hernandez &
Mendoza, 2018, p. 449). Esta técnica se distingue por una comunicacion directa, donde por medio
de preguntas y respuestas se recolectan los datos.

Para esta investigacion se emplean entrevistas semiestructuradas, las cuales se entienden como
aquellas donde se utiliza una guia de preguntas, no obstante, el entrevistador mantiene la libertad
de agregar preguntas cada vez que lo estime oportuno para profundizar o aclarar topicos relevantes
para el estudio (Hernandez & Mendoza, 2018, p. 449).

En términos generales, las entrevistas aplicadas siguen las siguientes caracteristicas (Hernandez
& Mendoza, 2018, p. 449):

e Flexibles,

e El orden de las preguntas se adecua al entrevistado,

e El entrevistador comparte con su entrevistado el ritmo y la direccion de la entrevista,
e El entrevistador ajusta su comunicacion a las normas del entrevistado,

e Las preguntas son abiertas y neutrales.
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La entrevista, como técnica para recopilar informacion, ser4 guiada por un cuestionario,
compuesto por 5 moédulos con preguntas abiertas y estructuradas segin los objetivos de
investigacion.

Este cuestionario sera aplicado durante dos entrevistas presenciales a un representante de la
empresa seleccionada. Este debe estar relacionado tanto con el area financiera como ser parte del
equipo que apoya a la gerencia. Las entrevistas se realizaron durante el periodo comprendido entre
el 11y el 22 de setiembre de 2023.

Dado que el instrumento puede resultar amplio y que las preguntas pueden tener respuestas de
diferente extension, se incluye la posibilidad del uso de medios digitales, como el correo
electrénico, para la transmision de la documentacion necesaria que respalde las respuestas a las
preguntas que asi lo requieran. Se permite que las preguntas sean redirigidas a otras personas de la
organizacion cuando se requiere un nivel detalle no disponible para el entrevistado.

Los datos recopilados durante las entrevistas se sistematizaron en el documento de trabajo en
Microsoft Excel, donde se examiné todo el ejercicio presupuestario de la empresa, luego se evalto
el uso de los diferentes indicadores de precio y finalmente se determind el impacto de la relacion

entre las variables de estudio en el gjercicio.

3.6.3 Instrumentos
Los instrumentos se refieren a las herramientas con las cuales se obtendran los datos sobre los
cuales se fundamenta la investigacion. Para este estudio se utilizaran basicamente dos
instrumentos:
e Softwares para tabulacion, procesamiento y presentacion de los resultados, y
e Un cuestionario, que sirve como guia del estudio de caso.

Los mencionados instrumentos se explicaran seguidamente.

3.6.3.1 Softwares
Para el trabajo de series de tiempo, constituido por, los datos obtenidos con la técnica de analisis
de indicadores, se utilizo el software econométrico Eviews 12, que facilita el trabajo con series de
tiempo y datos de corte transversal, el cual permite administrar los datos para generar de forma
eficiente andlisis estadistico y econométrico, estimar modelos, realizar proyecciones, asi como

producir graficos y cuadros de alta calidad para la presentacion de informes.
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Por otra parte, los datos suministrados por la empresa se examinan en el programa Excel de
Microsoft, compuesto por una hoja de célculo con la cual se puede editar informacion numérica
con gran facilidad. Esta herramienta cuenta con una amplia gama de funcionalidades donde se
puede realizar desde calculos matematicos sencillos hasta analisis de estadistica descriptiva e
inferencial.

Excel se utiliza para el procesamiento de los datos presupuestarios, considerando tanto que los
datos originales ya estaban digitados en ese programa, como su facilidad para agregar informacion
y generar resultados que se pueden presentar en graficos y cuadros sencillos para la presentacion

de informes.

3.6.3.2 Cuestionario

El cuestionario se define como “un conjunto de preguntas respecto de una o mds variables a
medir” (Hernandez & Mendoza, 2018, p. 250). Toda la informacion referente al ejercicio
presupuestario se obtendré de la entrevista aplicada a un representante de la empresa escogida. El
cuestionario estd compuesto por cinco mddulos con preguntas abiertas y de caracter orientador. El
primer modulo estd dirigido a la recopilacion de datos que permitan ubicar espacial y
temporalmente a la empresa. Seguidamente, en el segundo médulo, se consulta por los antecedentes
de la compafiia.

En el tercer modulo, se indaga por las caracteristicas y detalles importantes de la actividad
econdmica en donde se desenvuelve y el servicio que ofrece la compafiia. Finalmente, el cuarto y
quinto modulo se dedican al abordaje de las caracteristicas del ejercicio presupuestario de la
empresa y se investiga la experiencia que han tenido con el trabajo de indicadores de precio.

El cuestionario sera aplicado por escrito, durante las entrevistas presenciales con un
representante de la compafia. Se otorga la libertad de responder preguntas con documentos

atinentes a lo consultado.

3.6.4 NuUmeros indices
Los numeros indices son cifras relativas que se calculan como el cociente entre dos valores de
momentos distintos en el tiempo (Riobdo, 2010, p. 63), con el propdsito de medir la magnitud de
una variable en el tiempo, es decir, su evolucion.
Los numeros indices aplicados al campo de la economia, las finanzas publicas, empresariales y

familiares, proporcionan informacién Gtil al relacionar variables como precios y cantidades e
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indicar su comportamiento en el tiempo (Gomez, 2008). De este modo, mediante la construccion
de indices de precios y cantidades puede facilitarse la cuantificacion y comprension de fendmenos
que ocurren en la economia tales como la inflacién (crecimiento de los precios) y el crecimiento

econdémico (aumento de las cantidades producidas).

3.6.4.1 Formula de calculo
El planteamiento mas sencillo para definir operativamente un nimero es el siguiente: sea x la
variable cuyos valores en los periodos 0 (denominado periodo base) y t (periodo actual o corriente)

son x; Y x,, respectivamente, entonces el indice I* viene dado por:

X
It ==+ 100
Xo

La expresidn anterior muestra la variacion porcentual reflejada por el indice I entre los periodos
Oyt.

El indice anterior se considera “simple” porque refleja el comportamiento de una tinica variable.
Muestra la evolucion de la magnitud a partir de un punto determinado (el periodo 0), que se utiliza
como punto de referencia o de comparacion. Este valor de referencia, se denomina valor de la base
y su correspondiente periodo de tiempo se conoce como periodo actual o corriente (Riob6o, 2010,
pag. 63).

Por tanto, los valores alrededor de esa cifra representan las variaciones de la variable que
corresponda. Procediendo asi, si en el periodo to el nimero indice es 100 y pasa a 110 en el periodo
t1, se dice entonces que el nimero indice aumentd 10 % en el lapso de to a t;.

Un indice simple ser& la formula utilizada para calcular el indice de tipo de cambio. Este
indicador necesario para facilitar la comparacion con los indicadores de inflacién que también son
indices de precios. Aunque estos Ultimos si corresponden a formulas de indices ponderados, para
el indice de tipo de cambio no se estima necesario tener una igual, porque tal y como se explica en
el capitulo anterior, los precios de compra y venta que se usan para su elaboracion ya son precios

ponderados por el monto de las transacciones.
3.6.4.2 Caracteristicas de los niumeros indices
Por lo general, a cualquier nimero indice se le asigna un valor de 100 en su periodo de inicio 0

base (por ejemplo, enero 2012=100 0 2012=100), de modo que el valor del indice (o el nivel) para
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los periodos siguientes (sea un afio, un trimestre, un mes u otro) sirve para sefialar la variacion
promedio con respecto al periodo de referencia.
Otras caracteristicas relevantes de los nimeros indices son las siguientes:
e Los indices seran igual 100 para el afio base (esta caracteristica es conocida como la
propiedad de identidad (Lora & Prada, 2016).

o = 100 (32) = 100;

Xto

donde X,, es el precio o la cantidad en el afio base.

e Los indices no cambiaran si las unidades en que se miden las variables de la serie son

cambiadas, es decir, no dependen de las unidades (Levin & Rubin, 2004).
X, X
I, = 100 <ﬁ) =100 (X—;)

donde X, es el precio o la cantidad en el afio base, expresado por unidad de medida y X; es el
precio o la cantidad en algun otro periodo, expresado por unidad de medida.

e Los indices carecen de unidades (Levin & Rubin, 2004).

X,
I, = 100 <—C Tox ) =100 (21);
to

CXtO_TDn'

3.6.4.3 Tasas de variacion
En este caso, un indice de precios mide el cambio en el nivel general de precios entre un
momento y otro para un conjunto de productos. La inflacidn, usualmente, se calcula como la tasa
de variacion porcentual del nivel del indice de precios. Esta tasa puede obtenerse de diferentes
formas, segun la sefial que se desee derivar: inflacion mensual, trimestral, semestral, interanual y

entre dos periodos determinados.

e Tasa de variacion porcentual mensual: cociente entre el nivel del indice de precios de un
mes y el nivel en el mes inmediato anterior. Ejemplo:

IPPmarzo 2017

* 100 — 100
IPPfebrero 2017

e Tasa de variacion porcentual interanual: en el caso de indicadores con periodicidad

mensual, se refiere a la variacion de precios de los doce meses anteriores al “mes t” y se
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calcula como el cociente entre el nivel del indice en el “mes t” y el nivel del indice en el

mismo mes del ano anterior (“mes t — 12”). Ejemplo:

IPPmarzo 2022 * 100 _ 100

IPPmarzo 2021
e En general, la tasa de variacion porcentual entre dos periodos determinados: también
se puede calcular la tasa de inflacién entre dos periodos cualesquiera. Por ejemplo, para
calcular la inflacion desde el periodo t hasta el periodo t + 2, siendo t meses, afos,
trimestres u otro, puede emplearse la siguiente formula:

IPPtyp

100 — 1
TP, * 100100

3.6.4.4 Valor presente de unidades monetarias o indexacion

Indexar es una practica ampliamente extendida para ajustar los montos nominales de los
salarios, pensiones y obligaciones contractuales a largo plazo para el suministro de bienes y
servicios de acuerdo con los precios atinentes (Manual del indice de precios al productor: Teoria'y
préactica, 2004, p. 65). Lo anterior con el fin de mantener el poder adquisitivo en términos de los
bienes y servicios que pueden ser adquiridos. La indexacion es una de las aplicaciones de los
indices de precios mas frecuentes dentro del sector publico y privado. Debido a esto, en esta seccion
se realiza un andlisis mas amplio de este término.

La técnica a traves de la cual se ajustan los valores monetarios de los contratos a largo plazo,
por el pago de bienes y servicios, segun la tasa de cambio de un indice de precios, se conoce como
indexacion. El ajuste se realiza para dar cuenta de las variaciones en el costo de los materiales. En
este caso, el objetivo es eliminar del contrato el riesgo inflacionario (Manual del indice de precios
al productor: Teoria y préctica, 2004, p. 65).

Aunque existe un debate abierto con respecto a cudl es el indice que se deberia utilizar para
indexar, en general, si hay consenso internacional sobre dos puntos:

1. El namero indice que se use debe ser el que mejor refleje el esquema de costos; y

2. Dado que, cualquiera que sea el indice empleado, tendra consecuencias financieras tanto
para quien paga como para quien recibe el pago, es fundamental que los indicadores sean
imparciales, independientes, objetivos, confiables y creibles (Manual del indice de precios

al productor: Teoria y préactica, 2004, pag. 66).
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Para determinar el valor equivalente de un monto en unidades monetarias, en dos momentos
diferentes del tiempo (valor presente), se multiplica el monto inicial por el relativo de precios
(cociente entre el nivel del indice en t y el nivel del indice inmediatamente anterior al de la fecha
requerida). Ejemplo:

IPPmayo 2021

Valor presente = Monto * * 100 — 100

IPPjunio 2019

3.6.4.5 Deflactar un valor corriente

El FMI et al. (2006) define deflacion de un valor corriente como la “Division del valor corriente
de un agregado por un indice de precios (denominado deflactor) a efectos de calcular un nuevo
valor de las cantidades del mismo a precios del periodo de referencia de precios” (Manual del
indice de precios al consumidor: teoria y practica, 2006, pag. 515). Expresado de otra forma, la
deflacion de un valor se refiere a la transformacion de una magnitud econémica en términos
corrientes a los precios de un afio base (esto es a la base del indice de precios que se utiliza para el
calculo).

El resultado muestra el valor, denominado real, es decir, a precios constantes. Esta técnica
permite “aislar” el efecto de los precios, es decir, la inflacion para asi poder comparar el valor real

de diferentes magnitudes en el tiempo.

3.6.4.6 Enlace de numeros indices

La actualizacion de la base de ponderaciones21 requiere de un empalme que permita enlazar el
nuevo indice con la base actualizada y el indicador anterior con el fin de estudiar la variacion de
los precios a través del tiempo. Para tener una serie continua, usualmente se aplica una técnica que
consiste en calcular un coeficiente de enlace que permite transformar una serie, para poder unirla
a la serie deseada. En este caso, el enlace mantiene las variaciones de los precios antes de la
transformacion.

Matematicamente el coeficiente de enlace esta descrito de la forma que sigue:

. 100 y
I = Jbase anterior 1

donde,
It =indice del mes t afio j enlazado a la nueva base.

100 =indice del mes de inicio de la nueva base.
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[base anterior —indjce en la base anterior cuyo mes es equivalente al 100 en la nueva base.

I =indice del mes I afio j con la base anterior.

3.6.4.7 Cambio de base matematica

Un cambio de base puede estar referido a las ponderaciones, el periodo de referencia de los
precios de una serie o el periodo de referencia del indice. En este trabajo se entendera como cambio
de base matematica a la modificacion del periodo de referencia de los indices. De esta forma, todos
los indicadores considerados tendran como periodo de referencia enero 2012 (ahi se colocara el
100)%.

En términos practicos, se “empalma” la serie del indice nuevo con la serie del indice anterior
efectuando célculos sobre la base matematica. Para ello se necesita calcular el indice con la nueva
y antigua base para que cubran un mismo lapso. De esta forma establecer un periodo comun de

enlace (Alonso, 2004). El célculo se realiza utilizando el siguiente coeficiente de “enlace™:

nuevo
k = periodo comun

antiguo
periodo comin

3.6.4.8 Moneda
Tanto en los indices de precios al consumidor como en los indices de precios al productor se
recopilan precios en la moneda local; por ejemplo, en el caso de Costa Rica se toman en colones.
De la misma forma, la variable empleada para ponderar se encuentra en esas monedas (gasto de los
hogares e ingreso de los productores respectivamente). Esto implica que el resultado del indice es
un reflejo de las condiciones econdmicas internas y propias de cada pais. Por esta razén, para
comparar niveles de indicadores que representan monedas distintas, se recomienda la indexacién a

una moneda comun.

3.6.4.9 Desestacionalizacion de series de tiempo
Las series de tiempo se distinguen por cuatro movimientos caracteristicos: de tendencia que se
refiere a variaciones crecientes o decrecientes que persisten durante un intervalo largo de tiempo,

estacional, cuyo papel es ser un patron idéntico o casi idéntico que se repite afio tras afio, ciclico

30 La base matematica puede colocarse en cualquier periodo de la serie pues no tiene repercusion alguna sobre el
comportamiento del indicador. Esta influye en términos de la escala del indice de modo que, para establecer
comparaciones entre indices, estos deben tener el mismo periodo de referencia.
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constituido por fluctuaciones ondulatorias o ciclos con duracion de 2 a 10 o mas afios, medida de
maximo a maximo o de minimo a minimo, e irregular que se compone de variaciones en la serie
qgue no siguen ningun patrén regular o al menos reconocible; es decir, muestran un patron
impredecible o aleatorio.

La desestacionalizacién o también Ilamada ajuste estacional de una serie de tiempo, trata de
hacer una correccion eliminando el componente estacional de la misma a través de alguna técnica
estadistica. Esto permite realizar andlisis de tendencias no estacionales de gran importancia para la
elaboracion de prondsticos.

En este estudio no se realiza un andlisis de tendencia, por lo que se trabajé en todos los casos
Unicamente con las series originales las cuales incluyen movimientos tendenciales, ciclos,

estacionalidad y componente irregular, como se menciond anteriormente.

3.6.5 Medidas de tendencia central y dispersion

En estadistica, las medidas de tendencia central tienen el objetivo de resumir en un solo valor el
centro de los datos o el punto central de la localizacién de la distribucion (Gémez, 2008). Entre las
principales medidas se pueden mencionar las siguientes (Gémez, 2008):

e Lamoda: se entiende como el valor mas comun o frecuente en un conjunto de datos.

e La mediana: corresponde al valor central dentro de un conjunto ordenado de
observaciones.

e Lamedia aritmética o promedio: en un conjunto de datos, es el resultado de dividir la
suma de todos los valores entre el nimero de ellos.

Las medidas de dispersion o variabilidad, por su parte, tratan de establecer la cercania o
dispersion de los datos alrededor de un valor tipico (Gdmez, 2008). Frecuentemente, este Gltimo
es el promedio. Las medidas de variabilidad mas utilizadas son:

e Ladesviacion media: es un valor medio de la distancia entre cada valor x; y el promedio
de los datos.

e Lavarianza: representa la variabilidad de una serie de datos con respecto a su media.

e La desviacidn estandar: indica, en promedio, cuanto se alejan las observaciones de la
media.

e El coeficiente de variacion: determina la importancia de la desviacion estandar con

respecto al promedio. Su resultado se expresa como un valor porcentual.
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Estas medidas se consideran de gran relevancia, en términos generales, se puede afirmar que, a
mayor dispersion la media aritmética es una medida menos representativa del conjunto de los datos,
y viceversa. Otra medida relevante de posicion o de tendencia central son los cuartiles, los cuales
se pueden explicar como los valores que dividen a una muestra de datos en cuatro partes iguales.
Ayudan a identificar de forma rapida la tendencia y la dispersion de un conjunto de observaciones.

Con los cuartiles se puede construir una medida muy robusta que ayuda a describir la dispersion
de una serie de datos: la razon de los intervalos intercuartilicos (IRR), que se define como la razén
entre el cuartil méas bajo (Q,)y el méas alto (Q3). Entre mas cerca de la unidad esté el valor de la

razén, mas sélida y estable es la dispersion (OMC, 2006).

IRR=ﬁ

Q3

Los dos tipos de medidas mencionados, de tendencia central y de dispersion, tienen el objetivo
de describir el comportamiento de los datos. Son medidas complementarias y se utilizan para la

descripcidn e interpretacion del comportamiento de un conjunto particular de datos.

3.6.6 Correlacion
El coeficiente de correlacion de Pearson es una medida estadistica que se utiliza ver el grado de
asociacion entre variables. Se dice que dos variables estan asociadas, “si la distribucién de los
valores de una no es la misma para los diferentes valores de la otra” (Gomez, 2008, p. 494). La
correlacion simple mide la intensidad de la asociacion entre dos variables.
El coeficiente de correlacion de lineal de Pearson, en el caso de variables cuantitativas, es un
indice que mide el grado de covariacion entre distintas variables relacionadas linealmente (Gémez,

2008). Esta definido de la siguiente forma:

_ Sxy
T'xy - Sx Syv
donde: Sxy se reviere a la covariancia de x y;

S, s la desviacion estandar de x; y
S, es la desviacion estandar de y.
El resultado de este coeficiente es un valor entre —1 < r < 1, lo cual significa que puede asumir

valores que van desde —1 hasta +1, incluyendo los extremos. Ademas, con frecuencia se usa el
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término relacion directa, cuando al aumentar una variable la otra también aumenta (en este caso el
coeficiente es positivo); y el término relacion inversa cuando al aumentar una variable la otra
disminuye (el coeficiente es negativo) (Gomez, 2008, pag. 499).

Debe resaltarse, que la interpretacion del resultado para este coeficiente requiere considerar dos
factores: su valor y el signo. El primero, indica la intensidad o grado de asociacion; mientras que
el signo muestra el tipo de asociacion lineal: directa (si es +) o inversa (si es —).

El coeficiente de correlacion lineal de Pearson se considera un estadistico descriptivo sencillo
de calcular® y facil de interpretar, razon por la cual es frecuente su uso en el estudio de series de

tiempo.

3.6.7 Causalidad de Granger

Esta prueba fue propuesta por Granger en 1969 y tiene como supuesto que la informacion
relevante para la prediccion de una variable sobre otra esta contenida en los datos de series de
tiempo sobre estas variables (Gujarati & Porter, 2009, pag. 653). Esto significa que si la variable
X causa a la variable Y, en el sentido de Granger, los cambios en X deben preceder a los cambios
en Y, dado que el futuro no puede predecir el pasado (Gujarati & Porter, 2009).

De forma maés general, la prueba de casualidad de Granger indica que “en una regresion de Y
sobre otras variables (con sus propios valores pasados), si incluimos valores pasados o rezagados
de X y esto mejora significativamente la prediccion de Y, podemos decir que X (a la manera de
Granger) causa Y. Aplica una definicion similar si Y (a la manera de Granger) causa X” (Gujarati
& Porter, 2009, pag. 654).

Dadas las variables X y Y, para saber la casualidad en el sentido de Granger se aplican las

siguientes ecuaciones®:

n

n
Xp = Z G Yegi + Zﬁ] Xe—j+uqe

i=1 j=1

n n
Yy = Z RiVeri + Z Pj Xej + Uzt
i=1 j=1

31 Este indicador se puede calcular de forma sencillo tanto en software especializados de estadistica y econometria
como en otros no especializados de acceso mas generalizado, como lo es Microsort Excel.
32 De forma mas especifica, se trata de regresiones.
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donde uy,, Yy uy, no estan correlacionadas. La prueba evalda si la variable X esta relacionada con

sus valores pasados y con los valores pasados de Y. Se valora la misma premisa para Y (Gujarati
& Porter, 2009, pag. 654).
Las hipotesis nulas que se plantean son:

Hy:a;=0,i=1,2,..,n,y

Hy: p; = 0,j=1,2,..,n,
lo que significa que los rezagos de la Y no forman parte de la regresion de la primera ecuacion y
los rezagos de X no forman parte de la regresion en la segunda ecuacién. La prueba de hipotesis se
realiza con el estadistico F y busca determinar si los coeficientes de los valores rezagados de las
otras variables son iguales a cero (Gujarati & Porter, 2009).

Si el valor de F calculado es mayor que el valor F critico en el nivel de significancia escogido,
se rechaza la hipdtesis nula, lo que daria como resultado que los valores rezagados de la otra
variable pertenecen a la regresion.

Es importante considerar la relacién teérica o empirica que pueda existir entre las variables que
se estudian cuando se aplica la prueba de casualidad de Granger, esto con el objetivo de evitar
relaciones espurias.

Por ultimo, debe resaltarse que con esta prueba lo que se busca es detectar si existe evidencia
estadistica de la direccion de la casualidad cuando temporalmente existe una relacion entre los

valores rezagados-adelantados de dos variables (Gujarati & Porter, 2009, pag. 557).

3.6.8 Regresion lineal simple

Dentro de la teoria estadistica, un elemento de estudio frecuente cuando se realizan
investigaciones cuantitativas es el analisis de la relacién de dependencia entre las variables en
cuestion (Hernandez O. , 2011). Lo anterior se refiere a la determinacion del efecto que una o mas
variables podrian tener sobre otra.

En este marco, los métodos de regresion se dirigen hacia la construccién de modelos para
explicar la dependencia entre una variable (llamada dependiente) y la(s) variable(s) explicativa(s)
(llamadas independientes) (Stock & Watson, 2012).

El modelo de regresion simple se distingue por usar dos variables: una respuesta (o dependiente)

y la otra explicativa. Presenta la siguiente forma matematica (Gujarati & Porter, 2009, pag. 40):
Y =B+ X
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donde,

Y es la variable dependiente o explicada,

X es la variable independiente o explicativa,
B, es la ordenada al origen, y

B es la pendiente.

3.6.8.1 Coeficientes de regresion

Para la ecuacion anterior se trata de estimar los parametros S, y 1, donde este Gltimo se conoce
como el coeficiente de regresion y puede adquirir los siguientes valores:

e Sip,es=0,elvalordeY seconvierte en una constante.

e Sip; es> 0, indica que al aumentar X, el valor de Y también incrementa.

e Sip;es < 0,sefialaque al subir X, el valor de Y baja.

El pardmetro B, es una constante y corresponde a la ordenada en el origen (esto es, el valor de
Y cuando X = 0.

3.6.8.2 Medidas de ajuste
Dentro de las medidas de ajuste destaca el indicador denominado R?, que puede interpretarse
como la proporcion de variabilidad de Y que es explicada por X (Gujarati & Porter, 2009).
Este coeficiente mide la dependencia lineal que existe entre las variables. Las propiedades de
este coeficiente de correlacion se pueden resumir en:

a) Toma valores entre [-1,1].

b) Si las variables son independientes, su valor sera 0.

c) Si larelacién entre X y Y es perfectamente lineal, se cumple que el valor del coeficiente
es 1 (relacion directa) o -1 (relacion inversa).

d) Si el coeficiente tiene signo positivo indica que existe una relacion directa entre las
variables (si X aumenta, también aumenta Y). Por el contrario, un signo negativo del
coeficiente sefiala una relacion inversa (si X sube, Y baja).

El error estandar de la regresion también se usa como referente para establecer la bondad del

ajuste. En esencia, es un estimador de la desviacion tipica del error de la regresion.
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3.6.8.3 Supuestos del modelo de regresion lineal
Algunos de los supuestos estadisticos Utiles en el proceso de estimacion son los siguientes
(Stock & Watson, 2012, pag. 87).

1. Independencia lineal de los residuos: no hay correlacion entre los residuos. Para evaluar
esto se aplican pruebas de autocorrelacion. EIl incumplimiento de este supuesto implica que
la estimacion no es de minima varianza por lo cual existe otro estimador lineal mas
eficiente.

2. Homocedasticidad (igualdad de varianzas): para cada valor de la variable X, la varianza
de los residuos debe ser la misma (el ajuste es igual de preciso independientemente de los
valores que tome X).

3. Normalidad: para cada valor de la variable X, los residuos tienen distribucién normal de
media cero. La normalidad de los errores permite la estimacion por intervalos de confianza
para los coeficientes de regresion. Asimismo, posibilita el planteamiento de pruebas de

hipdtesis sobre los parametros del modelo.

3.7 Variables

Anteriormente se mencion6 que las variables de interés para esta investigacion son el tipo de
cambio y la inflacion. Ambas tienen una definicion tedrica, pero en la practica se utilizan diferentes
indicadores para su medicion. Lo anterior significa que como fendmenos macroecondmicos
complejos existen diferentes elementos que influyen en su calculo por lo que es posible encontrar

mas de un indicador para su determinacion.

3.7.1 Definicién de variables de interés

3.7.1.1 Tipo de cambio
Se utilizara como indicador de la variable tipo de cambio el precio en colones del dolar
norteamericano. En Costa Rica, el BCCR es la institucion responsable de definir el precio del dolar
en colones. Actualmente, esta institucion utiliza dos valores que son los referentes para todo el
sistema financiero: el precio de compra y el precio de venta del dolar. Estos valores se publican

diariamente.
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En esta investigacion se trabajara con un promedio simple diario de ambos valores, para
posteriormente construir un promedio mensual que incluye los dias habiles de cada mes dentro del
periodo de estudio. Esto es importante porque los indicadores de inflacion tienen periodicidad
mensual, entonces para simplificar las comparaciones se buscara construir una serie mensual de
tipo de cambio.

Por Gltimo, nuevamente para facilitar las comparaciones entre variables, también se construira
un indice simple de tipo de cambio. En este sentido, el indice de tipo de cambio sera considerado

como un uno de precios: el precio del dolar norteamericano.

3.7.1.2 Inflacion

Como se mencion6 en apartados anteriores, los indices de precios tratan de medir la evolucién
que hay en el nivel general de los precios de toda la economia, razon por la cual se consideran
indicadores de inflacion.

No obstante, debe tenerse presente que, en la realidad, los precios de los bienes y servicios varian
en distintas magnitudes (algunos aumentan y otros disminuyen). Dado lo anterior, el resultado del
indice reflejara el cambio medio de esas variaciones.

En conjunto con esto, dependiendo del tipo de transaccion® cuya evolucion de precio se desee
medir en el tiempo, se pueden definir distintos indices de precios; por ejemplo, los indices de
precios al consumidor (IPC), al productor (IPP), de exportaciones (IPX) y de importaciones (IPM),
miden la tasa media de variacion de los precios de bienes y servicios que compran y venden
respectivamente consumidores, productores, exportadores e importadores.

En este trabajo se analizaran Unicamente los indices de precios al consumidor y al productor
porgue son los mas cominmente usados, por su frecuencia (mensual), y porque la mayoria de las
oficinas estadisticas se preocupan por tener los dos indicadores. Ambos, el IPC y el IPP, se utilizan

frecuentemente para indexar.

3.7.1.3 Presupuesto
El presupuesto se entiende como un instrumento de gestién para la asignacion financiera de

ingresos y gastos, con el fin de cumplir objetivos concretos (Jaikel & Moraga, 2022, pag. 38).

33 «Se entiende por una transaccion la compra y venta de un producto en las condiciones mutuamente acordadas entre
el comprador y el vendedor” (Manual del indice de precios al productor: Teoria y préctica, 2004, p. 630).
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Puede ser visto como un instrumento que permite analizar el presente y el futuro financiero de una
empresa, definiendo la forma en que los principales recursos, como el dinero, tiempo, materiales,
uso de maquinaria, entre otros, se distribuyen para lograr las metas planteadas (Rincon C. , 2011).

Para este trabajo, se utilizara el ejercicio presupuestario facilitado por una empresa proveedora
de servicios alimentarios para comedores institucionales. EI mismo se suministré para el periodo

comprendido entre los afios 2020 y 2022.
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3.7.1.4 Variables y operacionalizacién

Objetivo

especifico

Cuadro 3.7.1 Resumen de variables y su operacionalizacion

Variable(s

‘1. Elaborarun
indice de tipo de
cambio para
medir la
devaluacion
durante el periodo
de interés.

2. Estudiar el
comportamiento
de las series de
tiempo del indice
de tipo de cambio
y del indice de
precios al
productor de la
manufactura.

Nombre Definicion conceptual Definicion operacional Instrumentalizacion

Tipo de cambio

Indice de tipo
de cambio

indice precios
al productor de
la manufactura

El tipo de cambio refiere al nimero
de unidades de la moneda nacional
que es necesario para adquirir una
unidad de cierta moneda extranjera
(Larrain & Sachs, Macroeconomia
en la economia global, 2002, pags.
261-262).

Los numeros indices son cifras
relativas que se calculan como el
cociente entre dos valores de
momentos distintos en el tiempo
(Manual del indice de precios al
productor: Teoria y practica, 2004,
pag. 516).

El indice de precios al productor de la
manufactura mide el cambio en los
precios, de un periodo a otro, de un
conjunto predeterminado de bienes y
servicios representativos de la
produccion del pais (Banco Central de
Costa Rica, 2015).

Numero indice calculado
como el promedio simple
del tipo de cambio diario
para cada mes calendario
durante el periodo que va
del 2010 al 2022.

La correlacion lineal
determina el grado de
asociacion lineal entre las
variables.

La prueba de casualidad de
Granger evalua si una
variable esté relacionada
con sus valores pasados y
con los valores pasados de
otra variable.

Regresion lineal simple es
un modelo de ajuste que
permite describir los datos y
hacer inferencias sobre la
variable dependiente a partir
de la variable independiente
(Gomez, 2008, pag. 509).

indice elemental:

TC, = TC,/TC, * 100, donde
TC; corresponde al tipo de
cambio del periodo t, y TC, se
refiere al tipo de cambio del
periodo base.

Calculo de la correlacion lineal
de Pearson en el indice de tipo
de cambio y el indice de precios
al productor de la manufactura.

Aplicacién de la prueba de
casualidad de Granger, en el
sentido tipo de cambio causa
inflacion.

Estimacién de una regresion
lineal simple para las variables
tipo de cambio e indice de
precios al productor de la
manufactura, donde la primera
se define como la variable
independiente.
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Objetivo

especifico

Variable(s

3. Determinar el

efecto de pros 'y
contras en el uso
de diferentes
indices de precios,
como medidas de
inflacion, en el
ejercicio
presupuestario de
una empresa.

4. Proponer un
modelo de andlisis
y simulacién para
medir los
impactos del uso
del indice de tipo
de cambio y el
indice de precios
al productor de la
manufactura, en
la optimizacion de
los presupuestos
empresariales.

Nombre Definicion conceptual Definicion operacional

indice de tipo
de cambio

indice precios
al productor de
la manufactura

Presupuesto

Indice de tipo
de cambio

indice precios
al productor de
la manufactura

Presupuesto

El presupuesto se entiende como un
instrumento de gestion para la
asignacion financiera de ingresos y
gastos, con el fin de cumplir
objetivos concretos (Jaikel &
Moraga, 2022, pag. 38).

Un modelo de andlisis es una
abstraccion de una situacion
econébmica que sirve  como

herramienta de gestion y permite
proyectar los resultados futuros de
la(s) variable(s) de interés (Ouliaris,
2011).

Modelo base con la
formulacion actual utilizada
por la empresa, que permita
evaluar el impacto de los
movimientos del tipo y el

indice de precios al
productor.
Modelo alternativo  con

indicadores adicionales a los
del modelo base de la
empresa.

Fuente: Elaboracion propia, Zufiga, 2023.

Instrumentalizacion

Construccion de escenarios
comparativos a partir de un
escenario base y variando los
parametros predefinidos.

Dashboard, esto es una
herramienta de gestion de
informacién, con los
principales indicadores
econémicos.

Elaboracion de un modelo
alternativo, con respecto al
modelo base, que incluye
diferentes parametros e
indicadores.
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3.8 Fuentes de informacion

Las fuentes de informacion son herramientas para apoyo del proceso de investigacion. Ayudan
en la basqueda y acceso a la informacion (Maranto & Gonzélez, 2015). Se dividen en fuentes de
informacidn primaria y fuentes de informacion secundaria (Gallud, 2015, p. 21).

Las fuentes de informacion directa se refieren a aquellas que no han sido tratadas con
anterioridad, contienen datos originales entendiéndose por esto, que no han sido utilizados con
anterioridad. Un ejemplo seria pueden ser las entrevistas, encuestas, datos estadisticos de
recopilacion reciente, entre otros (Gallud, 2015).

Por su parte, las fuentes de informacion secundaria refieren a materiales que ya han sido
previamente analizados por especialistas en la tematica. Son materiales ya conocidos y transmitidos
por otros. Libros, tesis, articulos de revistas especializadas e informes se encuentran dentro de los
principales ejemplos en esta fuente (Gallud, 2015).

Siguiendo la anterior clasificacion las principales fuentes de informacion consultadas para la
elaboracion de esta investigacion son las que detallan seguidamente.

3.8.1 Fuentes de informacion primaria

La institucién oficial encargada de la publicacion del tipo de cambio es el Banco Central de
Costa Rica, por lo cual los datos se tomaran del portal de datos en linea de esta institucion. Es
importante resaltar que el BCCR también publica los datos del indice de precios al productor de la
manufactura y que los mismos también se encuentran en el mencionado portal3.

Con respecto al indice de precios al consumidor, la institucion responsable de este indicador es
el Instituto Nacional de Estadistica y Censos®.

Debe agregarse que los datos del indice de precios al consumidor también se encuentran
disponibles en el catalogo del portal de datos en linea del BCCR (convirtiéndose en una fuente
secundaria para este indicador).

Adicionalmente, se tiene como fuente de informacion primaria la entrevista realizada a la
empresa Beta, principal insumo para el estudio de caso que se desarrollara a profundidad en la
seccidn de resultados. El analisis de la informacién documental aportada por la empresa en cuestién

también se toma con una fuente de informacién primaria.

34 Visite el siguiente sitio https://www.bccr.fi.cr/indicadores-economicos

35 Visite el siguiente sitio: https://inec.cr/indicadores/indice-precios-al-consumidor
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3.8.2 Fuentes de informacion secundaria

Una investigacion como la que se plantea en este trabajo requiere de una fuerte de revision de
trabajos anteriores para dirigir el analisis e indagar sobre las principales lineas a considerar. Asi,
una importante fuente de informacion secundaria usada para este estudio es el portal de datos en
linea del BCCR, donde se puede encontrar un amplio catalogo de investigaciones relacionadas con
el tipo de cambio y la inflacion.

El catdlogo de publicaciones disponible en el sitio web del Fondo Monetario Internacional,
también se convirtio en un sitio de consulta basico para este estudio.
La investigacion se apoy0 en los aspectos documentales, para la cual, se consultaron tesis, articulos
de revistas, articulos de periddicos, libros de texto, estudios técnicos realizados por investigadores

en universidades, entre otros similares.

3.8.3 Tratamiento de la informacion recolectada
Los datos obtenidos se colocan en tablas diferenciadas, se codifican los datos provenientes de
la entrevista, asimismo para efectos de seguridad, se mantiene una base de datos espejo, por lo cual,
se tendran dos bodegas de datos, para resguardo de la seguridad de los datos, asimismo, se tendran
en base de datos con codificacién, para que la integridad de los datos y la cadena de manejo de
informacidn no genere alteraciones de ningun tipo.
Adicionalmente se examina el resultado de cada agente examinado, para efectos de poder revisar

coherencia, consistencia, representatividad.

3.8.4 Plan de tabulacion
Los datos se tabulan en hojas de Excel, de manera que se ingresan en tablas, graficos y cuadros,
a efectos de mantener orden en la informacion, asi como para generar un sistema de comparacion

consistente y veraz de lo datos, promoviendo la proteccion de los datos y la pureza de la data.
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3.8.5 Plan de andlisis
Se examinan en diversas etapas, la informacion bibliografica, la informacion de mercado con
las consultas respectivas, y el proceso analitico, ordenado y jerarquico de la informacion, creando
tablas de asociacion de informacion, asi como el uso de programas informaticos de procesamiento
y las correspondientes regresiones de analisis cuantitativo, que se contrastan con las evidencias

cualitativas.

3.8.6 Validacion de instrumentos
Los instrumentos se validan con una prueba piloto interna a expertos en el area, para confirmar
la pertinencia de las preguntas, relevancia, oportunidad, interpretabilidad y accesibilidad de los

datos, una vez que se realicen las consultas formales a mercado.
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3.9 Resumen del disefio metodolégico

Cuadro 3.9.1 Resumen del disefio metodologico

Marco metodoldgico ‘

Rubro
Enfoque

Disefio

Tipo de muestreo, subtipo de

muestreo y muestra

Técnicas

Instrumentos de recoleccién
de datos

Proyecciones/Alcances

Limitaciones

Descripcién
Cuantitativo.
No experimental.
Transversal descriptivo-correlacional.
Estudio de caso.
Muestreo: no probabilistico.
Subtipo de muestreo: no aplica.
Muestra: series de tiempo de observaciones mensuales del tipo de
cambio y del indice de precios al productor de la manufactura para el
periodo comprendido entre los afios 2010 al 2022.
Anélisis de indicadores.
Entrevista.
Software especializado (Eviews 12) y no especializado (Microsoft
Excel) para el analisis de datos.

Cuestionario.

Caracteristicas del comportamiento del tipo de cambio y del indice de
precios al productor de la manufactura durante el periodo de analisis
propuesto.

El tipo de correlacion existente entre las variables de estudio.
Determinacion del impacto de la relacién entre tipo de cambio y la
inflacion en el ejercicio presupuestario de una empresa.

No se consideran variables de politica monetaria que pueden influir
sobre el efecto traspaso (segun lo visto en otros estudios de
caracteristicas similares al presente).

Se excluyen del andlisis condiciones estructurales del pais, como el
grado de integracién de la economia nacional con la estadounidense,
ademas del nivel de dolarizacion de la economia local.

No se puede generalizar en el sentido estadistico los resultados
obtenidos del estudio caso. En este sentido, los hallazgos solo pueden

extenderse a casos o situaciones similares al caso descrito.

Fuente: Elaboracion propia, Zdfiiga, 2023.
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Capitulo IV

4. Analisis de resultados



4.1 Introduccion al capitulo

En el siguiente capitulo se exponen los principales resultados del presente estudio los cuales se
organizaron en dos bloques principales. El primer bloque, aborda la construccion del indice de tipo
de cambio y el estudio de las series de tiempo para las variables de tipo de cambio e inflacion.

En esta misma linea, se exploran las consideraciones estadisticas para la construccion del indice
de tipo de cambio, asi como para el examen del comportamiento de las series de tiempo y la
determinacion de su relacion.

Luego, en el segundo bloque se profundiza en el caso de estudio, la empresa Beta. Para facilitar
la presentacién de los hallazgos, se construyeron escenarios y se estudia la pertinencia de los
indicadores de precio usados que se encuentran dentro de la dptica del ejercicio presupuestario. El

capitulo se finaliza puntualizando la relacion entre las variables de estudio.

4.2 Indice de tipo de cambio

Para iniciar el estudio de las variables, inflacion y tipo de cambio se realizan las
transformaciones requeridas para poder compararlas. Asi, en el caso del tipo de cambio la serie
tiene un precio de referencia para la compra y otro para la venta, que esta definido en colones y
ademas con frecuencia mensual.

La inflacién, como se menciond en secciones anteriores, se mide usando indices de precios, los
cuales no tienen unidades, se encuentran en una escala con base 100 y son de frecuencia mensual.
Dado lo anterior, se requiere transformar la variable tipo de cambio para convertirla en un indice
de frecuencia mensual que sea comparable con los indices de precios que miden la inflacion.

Antes de construir el indice de tipo de cambio, se calculé un promedio simple con frecuencia
diaria para los precios de referencia de compra y venta del dolar. EI método de estimacion de estos
precios, segun lo establecido por el BCCR®, define que estos precios ya estan ponderados por los
montos de las transacciones del dia, razon por la cual se considera que un promedio simple de estos
precios es suficiente.

Asimismo, se prefiere trabajar con un promedio de los precios de compra y venta, porque la
poblacién de interés para este estudio, las empresas nacionales, requieren comprar y vender délares

en diferentes momentos, para ser en algunos momentos demandantes y en otros oferentes.

36 Para mayor detalle se puede revisar la seccion 2.5.4 del marco teérico.
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Para facilitar la comparacion con los indicadores de precios, se elabord un promedio mensual
que es el dato base para la construccion del indice. Seguidamente, como el indice que se plantea
obtener incluye un Gnico precio dentro de su canasta: el promedio de compra y venta del dolar
norteamericano, no se requiere una formula de calculo compleja, entendido como el indice
ponderado.

De esta manera, la formula utilizada para construir el indice sigue un modelo simple, como se

muestra seguidamente:

ITCE = 22, 100,

Pprom,
donde:
ITC es el indice de tipo de cambio comprendido entre los periodos 0 y t.
Pprom, es el precio promedio del periodo t.
Pprom, es el precio promedio del periodo 0 o el periodo base.
El Grafico 4.2.1 ilustra la serie del indice de tipo de cambio construida para el periodo entre
enero 2010 y agosto 2023.

Gréfico 4.2.1 Indice de tipo de cambio
-niveles-

124
120
116
112
108
104
100

Fuente: Elaboracion propia, Zufiga, 2023 basado en datos del BCCR (2023).
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La serie muestra para el periodo graficado un nivel minimo de 85 y un méximo de 121; con un
nivel promedio de 97 y una mediana de 96; y una desviacion estandar de 8. La referencia grafica
de esta serie muestra un comportamiento estacional, con descensos en los primeros meses del afio,
cercano a los meses de febrero. Los estadisticos descriptivos indican que la dispersion de los datos

no es muy alta. El cuadro a continuacion resume los estadisticos descriptivos para esta serie.

Cuadro 4.2.1 indice de tipo de cambio: estadisticas descriptivas

Muestra: 2010M01 2022M12

Tipo de cambio
Media 97,35
Mediana 96,14
Maximo 120,86
Minimo 84,97
Desv. Est. 7,88
Skewness 0,65
Kurtosis 2,90
Jarque-Bera 11,65
Probabilidad 0,00
Suma 15965,11
Sum Desv. al cuad. 10128,71
Observationes 156

Fuente: Elaboracion propia, ZUfiiga, 2023.

El resultado de la razén de intervalos intercuartilicos (IRR), como medida de dispersion, es de
1,1, valor muy cercano a la unidad, lo que refleja una serie con baja dispersion. Finalmente, el
Graéfico 4.2.2 muestra el histograma de la variable, de la cual se puede notar que no sigue una

distribuciéon normal.
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Gréfico 4.2.2 Histograma del indice de tipo de cambio

24
Series: Tipo de cambio
20 Muestra 2010M01 2022M12
Observaciones 156
16 Media 97,34821
Mediana 96,14176
12 Méximo 120,8551
Minimo 84,96603
8 Desv. est. 7,882850
Asimetria 0,650679
4 I I I Curtosis 2,896114
o HN Ill I II I .II lllll l. W | Jarque-Bera 11,64623
85 90 95 100 105 110 115 120 Probabilidad 0,002958

Fuente: Elaboracion propia ZUfiiga, 2023.

4.3 Analisis comparativo: tipo de cambio e inflacion

Una vez construido el indice de tipo de cambio y detallado los resultados arrojados por la serie
elaborada, el siguiente paso es la preparacion de los datos para obtener series sujetas de
comparacion estadistica. En este sentido, se trabajé principalmente con tres indicadores: el indice
de tipo de cambio, para estudiar la variable tipo de cambio, y los indices precios al consumidor y
al productor de manufactura para examinar la variable inflacion.

A los tres indicadores antes mencionados se les aplico transformaciones como cambio de base
matematica, calculo de logaritmos, estimacion de tasas de variacion tanto mensual e interanual,
con el objetivo de estudiar su tendencia y describir su comportamiento, determinacion su grado de
asociacion lineal o correlacion, explicar relaciones de causalidad para finalmente aplicar un analisis
de regresion simple para examinar el efecto traspaso del tipo de cambio a la inflacion. En los

apartados subsecuentes se presentan los hallazgos mas importantes de este analisis.

4.3.1 Medidas de tendencia central
El examen de las relaciones antes indicadas se hizo usando principalmente las variaciones
interanuales de los tres indicadores mencionados previamente, definiéndose las siguientes
variables:

¢ VARINTIPC=variacion interanual del indice de precios al consumidor,
e VARINTIPPMAN=variacion interanual indice de precios al productor de manufactura, y
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e VARINTTC= variacion interanual indice de tipo de cambio.
El Cuadro 4.3.1 presenta un resumen de los principales estadisticos descriptivos para las

variables investigadas.

Cuadro 4.3.1 IPC, IPPMAN e ITC: estadisticas descriptivas

Muestra: 2010M01 2022M12

VARINTIPC VARINTIPPMAN VARINTTC
Media 2,984794 4,080877 0,85624
Mediana 2,432004 3,131101 0,883190
Maximo 12,128480 17,593510 11,580440
Minimo -3,278103 -5,301944 -21,159950
Desv. Est. 2,658668 4,721461  6,040207
Asimetria 0,701762 0,968155 -1,294384
Curtosis 3,904899 3,613868 5,644042
Jarque-Bera 17,661500 26,132150 86,720300
Probabilidad 0,000146 0,000002 0,000000
Suma 453,6887 620,2933 130,1485
Sum Desv. al cuad. 1067,346 3366,121 5509,100
Observationes 152 152 152

Fuente: Elaboracion propia, ZUfiiga, 2023.

Se observa que durante el periodo de estudio, 2010 — 2022, la inflacién medida segun el indice
de precios al consumidor ha presentado una variacién promedio interanual cercana al 3%; mientras
que el indice de precios al productor de la manufactura ha presentado un incremento superior
(alrededor del 4% interanual). Por su parte, el aumento promedio del tipo de cambio durante el
periodo no supera el 1%.

Sin embargo, cabe destacar que la variabilidad del tipo de cambio (desviacién estandar de 6,04)
es mas del doble de la registrada por el IPC (2,66) y superior a la del indice de precios al productor
de manufactura (4,72).

Es decir, durante los ltimos afios el tipo de cambio mostro, en promedio, un menor crecimiento
gue ambos datos de inflacion, pero su volatilidad ha sido elevada, comparada con las medidas de
crecimiento de los precios. Tal resultado constituye un elemento relevante porque los datos
analizados sugieren que se cumple con la teoria econdmica, la cual sefiala que, bajo un esquema de

metas de inflacién, como es el caso de Costa Rica, el objetivo de la politica monetaria es alcanzar
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la estabilidad de precios, mientras el tipo de cambio es la variable que absorbe la mayor parte de la
volatilidad ocasionada por los shocks. Precisamente, el compromiso del Banco Central es alcanzar
una meta de inflacion del 3%, con un margen de tolerancia de = 1% y no tiene ningin compromiso
explicito con la variacion del tipo de cambio.

Dicha caracteristica de volatilidad en el tipo de cambio se reafirma al estudiar su
comportamiento mediante la prueba de raiz unitaria, donde se confirma que esta variable se
comporta como un camino aleatorio, es decir, muestra un patrén que es dificil de predecir. Por el
contrario, las variaciones del IPC y del IPPMAN tienden a revertir a su valor promedio en el
tiempo. En el Cuadro 4.3.2 se muestran los resultados, en los cuales con un nivel de confianza del
95% no se puede rechazar la hip6tesis nula de que las variaciones en el IPC correspondan a un
camino aleatorio, al contrario, en el caso del IPC y del IPPMAN con un nivel de confianza del 95%

se rechaza esta hipotesis.

Cuadro 4.3.2 ITC, IPC e IPPMAN: Prueba de raiz unitaria

Test de raiz unitaria Dickey-Fuller
Hipdtesis nula: ITC tiene raiz unitaria
Rezagos: 2
t-Estad. Prob.*
Estadisticos Test Dickey-Fuller -2,427593 0,1359
Test valores criticos: 1% level -3,474567
5% level -2,880853
10% level -2,577147
*MacKinnon (1996} one-sided p-values.
Test de raiz unitaria Dickey-Fuller
Hipotesis nula: IPC tiene raiz unitaria
Rezagos: 3
t-Estad. Prob.*
Estadisticos Test Dickey-Fuller -3,219593 0,0208
Test valores criticos: 1% level -3,474874
5% level -2,880087
10% level -2,577219
Test de raiz unitaria Dickey-Fuller
Hipotesis nula: IPPMAN tiene raiz unitaria
Rezago: 1
t-Estad. Prob.*
Estadisticos Test Dickey-Fuller -2,920522 0,0454
Test valores criticos: 1% level -3,474265
5% level -2,880722
10% level -2,577077
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia, ZUfiiga, 2023.
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4.3.2 Medidas de dispersion

El histograma de las tres series se muestra en el Grafico 4.3.1, donde se aprecia como todas las
variables presentan valores extremos, lo cual provoca que se rechace la hipotesis de normalidad en
su distribucién. Especificamente, en el caso de los datos de inflacidén se encuentran variaciones
interanuales de hasta el 12% en el IPC y del 18% en el caso del IPPMAN. Al analizar el tipo de
cambio, por el contrario, los valores extremos se encuentran en la parte izquierda de la distribucion,
con variaciones de hasta el -20%. Este comportamiento se refleja en los valores positivos de
simetria (“skewness”) de las variables de inflacion, lo cual implica que los datos se distribuyen
asimétricamente a la derecha. El caso contrario es el del tipo de cambio, con una asimetria negativa

lo cual corresponde a una distribucion asimétrica a la izquierda.

Grafico 4.3.1 Histogramas de los indicadores IPC, IPPMAN e ITC

20
Series: Tipo de cambio
Muestra 2010M01 2022M12
16 Observaciones 156
12 Media 2,984794
Mediana 2,432094
Maximo 12,12848
8 Minimo -3,278103
Desv. est. 2,658668
Asimetria 0,701762
4 Curtosis 3,904899
ol = u . M W | Jarque-Bera 17,66190
- 8 10 12 Probabilidad 0,000146
28 Series: Tipo de cambio
24 Muestra 2010M01 2022M12
Observaciones 156
20
Media 4,080877
16 Mediana 3,131101
Maximo 17,59351
12 Minimo -5,301944
Desv. est. 4,721461
8 Asimetria 0,968155
4 Curtosis 3,613868
0 Mem .-Lh Jarque-Bera 26,13215
6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18| Probabilidad 0,000002
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20
Series: Tipo de cambio
Muestra 2010M01 2022M12
16 Observaciones 156
12 Media 0,856240
Mediana 0,883190
Maximo 11,58044
8 Minimo -21,15995
Desv. est. 6,040207
Asimetria -1,294384
4 Curtosis 5,644042
0 ..-I | .-I N I I -II- Jarque-Bera 8b,72030
-20 -15 -10 -5 0 5 10 Probabilidad 0,000000

Fuente: Elaboracién propia, ZUfiga, 2023.

Por otra parte, se encuentra que la curtosis en el caso del IPC y del IPPMAN se encuentra
cercano (valor de 3) al de una distribucién mesocdrtica (como es la distribucion normal). Sin
embargo, este valor es superior a 5 en el caso del tipo de cambio, lo cual implica que muchos datos
estan muy cerca del promedio, pero esta variable tiene la sefialada caracteristica de ciertos valores
muy extremos en la parte izquierda de la distribucién.

En el Grafico 4.3.2 se presenta la evolucion de estas tres variables desde el 2010. Se observa
como la variacion de tipo de cambio fluctia cerca del nivel de 0%, alternando entre valores
positivos y negativos en diferentes periodos. Por ejemplo, durante los Gltimos meses del 2023 se
ha presentado una fuerte apreciacion del colon (con algunas variaciones superiores al -20%
interanual); sin embargo, meses antes (en el 2022) se registro una elevada depreciacion (cercana al
10%). Por su parte, con respecto a los indicadores de inflacidn, el indice de precios al productor de
manufactura tiende a mostrar mayores variaciones que el indice de precios del consumidor, ambos
alcanzando una importante caida durante el afio 2023 (cercana al -5% en el caso del IPPMAN). Un
afio antes, en el 2022, los datos reflejaban una elevada inflacién (cercana al 10%), como

consecuencia de la pandemia.
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Gréfico 4.3.2 ITC, IPPMAN e IPC: variacion interanual, (2010-2023)
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Fuente: Elaboracion propia, ZUfiga, 2023.

Ademas, en dicho gréafico se aprecia como (en los primeros meses del 2015 y durante el 2023)
la caida del tipo de cambio se ha visto acompafiada de variaciones negativas en los indicadores de
inflacién. Sin embargo, este comportamiento no se presenta siempre, un claro ejemplo es el periodo
entre enero de 2010 y julio de 2011 donde el tipo de cambio cayd fuertemente, superior al -10%,
pero el IPC se mantuvo estable e incluso el IPPMAN aumento.

Llama la atencion que contrario cuando aumenta el tipo de cambio, casi siempre aumentan
ambos indicadores de inflacion. Algunos ejemplos de este ultimo comportamiento lo constituyen
los meses del 2014, entre enero de 2016 y enero de 2018 y el periodo comprendido entre Julio 2020

a diciembre 2022: todos ellos se caracterizan por aumentos del tipo de cambio y consiguientes
incrementos en la inflacion.

4.3.3 Correlacion
Cuando se analiza la correlacion de estas tres variables se encuentra que la relacion lineal entre

ellas es alta y positiva, especialmente al comparar los indices de inflacion IPC e IPPMAN (0,96),
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pero esta relacion cae al incluir el tipo de cambio (0,76 es la correlacion entre el tipo de cambio y
el IPCy 0,77 entre tipo de cambio y el IPPMAN).

Cuadro 4.3.3 IPC, IPPMAN, ITC: correlacion lineal, (2010-2022)

IPC IPPMAMN TC
IPC 1.000000 0.964782 0.757657
IPPMAN 0.964782 1.000000 0.767463
TC 0.757657 0.767463 1.000000

Fuente: Elaboracion propia, ZUfiga, 2023.

4.3.4 Prueba de Granger
La prueba de causalidad de Granger analiza el detalle de la relacion entre estas tres variables,
encontrandose que las variaciones de tipo de cambio causan variaciones en el indice de precios al
productor de manufactura; mientras que, por el contrario, las variaciones en el IPPMAN no causan
variaciones en el tipo de cambio. Este resultado es util, porque confirma que los incrementos de
tipo de cambio estan asociados a incrementos en la inflacion. En el sentido inverso, cambios en el

IPPMAN no necesariamente causan incrementos en el tipo de cambio (el mismo resultado se
encuentra cuando se analiza el IPC).

Cuadro 4.3.4 IPPMAN e ITC: Test de causalidad de Granger

Test de Causalidad de Granger
Muestra: 2010M01 2022M12
Rezagos: 1

Hipotesis nula: F-Estad. Prob.
VARINTTC no causa en el sentido de Granger VARINTIPPMAN 20,6091 1,00E-05
VARINTIPPMAN no causa en el sentido de Granger VARINTTC 2,38727 0,1245

Fuente: Elaboracion propia, ZuUfiiga, 2023.

4.3.5 Anadlisis de regresion
Para complementar el estudio de la relacion entre el tipo de cambio y la inflacion, ya iniciado
en las secciones anteriores, y de manera particular, lo obtenido con el estudio de correlacion y

110



causalidad en el sentido de Granger, también se realiz6 un analisis de regresion entre estas
variables. Debe recordarse que la regresion més alla de determinar una correlacion o una causalidad
busca predecir el valor de una variable a partir de los valores conocidos de otra. La primera, se
denomina variable dependiente, mientras que, la segunda se conoce como la variable independiente
0 explicativa.

Para este caso, se encontrd que una forma de representar la evolucion del coeficiente de traspaso
en el tiempo de estudio consiste en correr una regresion lineal simple maévil entre las variaciones
del indice de precios al productor de la manufactura de la inflacion y los cambios en el indice de
tipo de cambio.

De esta forma, empleando datos mensuales, se us6 una ventana movil de 60 meses para estimar
una regresion entre la variacion interanual del indice de precios al productor de la manufactura y

la variacién interanual del indice de tipo de cambio. Precisamente el Grafico 4.3.3 muestra los
resultados obtenidos.

Grafico 4.3.3 Coeficiente traspaso de tipo de cambio al IPPMAN, (2016-2023)
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Fuente: Elaboracion propia, ZUfiiga, 2023.

Aunque la especificacion del modelo utilizado es muy sencilla, el gréafico anterior, contribuye

como aproximacion para conocer qué tan sensible podria ser el efecto traspaso a cambios
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importantes dentro del entorno macroeconémico. Se nota un importante cambio durante los
afios2021 y 2022, que coincide precisamente con un periodo de aceleracion inflacionaria.

El Gréfico 4.3.2 junto con el Grafico 4.3.3, muestran como los diferentes elementos del entorno
macroeconomico tanto a nivel internacional como local, iniciados con la pandemia por Covid-19
del afio 2020, afectaron las variables de estudio y su relacion, lo que parece sugerir que periodos
de alta volatilidad cambiaria afectan la transmision del efecto traspaso del tipo de cambio a los
precios internos.

Asimismo, la magnitud encontrada es considerablemente mas alta que lo que otros estudios han
sefialado para el tipo de cambio y el indice de precios al consumidor®, arrojando evidencia de que
el efecto traspaso del tipo de cambio a los precios internos, podria ser mas alto en otras etapas de
la cadena distributiva (recuérdese que los precios al consumidor son considerados la fase final) o
presentar una sensibilidad mayor.

Es importante sefialar que para precisar la magnitud y persistencia de este efecto se requiere del
ajuste de modelos econométricos que se salen de los alcances de la presente investigacién, por lo
que los hallazgos antes sefialados deben considerarse como intuitivos e indicadores de posibles

lineas de profundizacién para trabajos posteriores.

4.3.6 Sintesis

e Durante el periodo estudiado, cuando el tipo de cambio sube se observa que los indices de
precios tienden a incrementar también.

e Por el contrario, cuando el tipo de cambio disminuye, se nota una respuesta lenta en los
indicadores de precios y de una magnitud mas moderada con respecto a lo observado
cuando aumenta. Dado esto, se sugiere la existencia de una rigidez en los precios hacia la
baja.

e En general para periodos que se consideran de estabilidad cambiaria, el efecto traspaso
tiende a ser bajo, lo cual es consistente con lo esperado desde la teoria econdmica.

e Para el periodo de estudio, se vio que los episodios de mayor volatilidad cambiaria estan

seguidos por volatilidad en los precios internos también.

37 para mas informacion puede consultar las secciones de antecedentes nacionales o la seccién 2.5.7 donde hace
referencia al efecto traspaso.
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4.4 Caso de estudio: empresa Beta

En esta seccion se describe el caso préctico utilizado para validar los elementos tedricos y
metodoldgicos descritos en capitulos anteriores. Si bien, dentro de la informacion suministrada
existen algunos datos de dominio publico; disponibles y publicados en el Sistema de compras
publicas (SICOP), algunos elementos se omiten de forma intencional o se exponen de forma
general, con el fin de resguardar la confidencialidad y proteccién del secreto industrial.

Es importante resaltar que dentro de la informacidn presupuestaria existen datos sensibles que
refieren a la estructura de costos y de operacion de las empresas. No obstante, siempre que sea
necesario los datos especificados corresponden al méximo nivel de desagregacion del cual se puede
hacer referencia.

La empresa Beta es un brazo de un equipo de dos empresas encargado de ofrecer servicios de
alimentacion a instituciones publicas y privadas. Cuenta con personalidad juridica, fue creada en
el afio 2012 y sus oficinas se ubican en Santa Ana. El tamafio total de la planilla de trabajadores
depende de la cantidad de proyectos que estén atendiendo. Actualmente se encuentra inactiva.

Esta sociedad es una proveedora de servicios alimentarios para comedores industriales, alta
demanda, en instituciones publicas, de tamafio pequefio®. Beta se encarga de ofrecer opciones para
alimentacion en todos los tiempos; desayunos, almuerzos, cenas y meriendas y ofrecen un menu
acorde con las necesidades requeridas por el contratista, tanto en lo referente a cantidad, variedad,
valor nutricional y calidad.

El servicio que se ofrecid incluye los utensilios de cocina, los equipos de cocina, todos los
insumos necesarios para preparar un mend segun las especificaciones requeridas y personal
técnico, que incluye un chef, nutricionista, administrador y supervisor encargado de la linea de

produccién.

4.4.1 Contexto del ejercicio presupuestario en estudio
La empresa Beta, de aqui en adelante la empresa fue oferente y adjudicataria de la licitacion
publica xxLN-0000x-000x100xx%, la cual tuvo apertura durante el 2020, con el propésito de

% La definicion de tamafio de la empresa fue tomada del Ministerio de Economia, Industria y Comercio (MEIC)
(MEIC, 2021), que es la institucion oficial de gobierno encargada de este tema. Segun el MEIC, usando principalmente
la variable cantidad de empleados, las empresas del pais se pueden agrupar en: micro (10 empleados), pequefia (mas
de 10 pero menos de 30 trabajadores, mediana (mas de 30 pero menos de 100 colaboradores) y grande.

39 El nimero total de digitos, asi como los nimeros especificos se omiten para proteger la identidad de la empresa.
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brindar servicios de alimentacion para los comedores institucionales del ente publico Alfa de aqui
en adelante el contratista, para los siguientes cuatro afios.

En dicha licitacion se definieron todos los requerimientos en términos de calidad, cantidad,
inocuidad, porcidn, aporte nutricional y condiciones para la prestacion del servicio de alimentacién
en tres sedes del contratista (Central, Zona Atlantica y Regién Pacifico*®), definiéndose que la
unidad de contratacion corresponde a un servicio de cinco tiempos de comida, por persona, con un

precio de referencia de CRC 36 154, distribuido de la forma que sigue:

Cuadro 4.4.1 Empresa Beta: precio de referencia para la licitacién publica n © xxLN-0000x-
000x100xx
-CRC-

11 383
11 282
13 489
36 154
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Z0fiiga, 2023.

Como parte de la licitacion, el contratista establecié la posibilidad de realizar ajustes en el precio
de referencia, sin especificar claramente la periodicidad para tales efectos. Asimismo, el contratista

determind la formula matematica que se usaria para tales efectos, a saber:

Pv = Pc (MO*M)+(1*E)+(GA*“]&)+U, (1)

Imog, itee Igatc

En donde, seguln el cartel, la Ecuacion 1 se compone de:

Pv = Precio variado,

Pc = Precio de cotizacion y o ultima variacion,

MO = Porcentaje de costo de mano de obra del precio de cotizacion,

I = Porcentaje de insumo del precio de cotizacion,

GA = Porcentaje de gastos administrativos del precio de cotizacion,

Imo,,, = Indice del costo de la mano de obra en el momento considerado para la variacion,

Imo,. = indice del costo de la mano en el momento de la cotizacion o Gltima variacion,

40 El nombre de las sedes y su ubicacién fueron cambiados.
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it,; = Indice de costo de los insumos en el momento considerado para la variacion,

it;. = Indice del costo de insumos en el momento de la cotizacion o Gltima variacion,

Iga;, = indice del costo de gastos administrativos en el momento considerado para la variacion,
Iga,. = Indice del costo de gastos administrativos en el momento de la cotizacion o ultima
variacion, y

U = Porcentaje de utilidad del precio de cotizacion.

El contratista definio los siguientes indicadores para efecto de la respectiva indexacion del
contrato: “Se utilizaran los indices oficiales del Indice de Precios al Consumidor (IPC) renglén
general, emitido por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos; indice de Precios al Productor
Industrial (IPP-MAN), rubro Combustible, emitido por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, e indice General de Salarios Minimos, elaborado por el Banco Central de Costa Rica con
base en datos del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social”.

Se considera necesario, destacar dos puntos relevantes. En primer lugar, el IPP-MAN es
indicador elaborado y publicado por el BCCR ademas de que el “rubro Combustible” pertenece a
una serie anterior, descontinuada por el BCCR desde el afio 2015*.Como parte de la oferta, la
empresa facilito la estructura de costos con la cual brindaria el servicio indicado, la cual se muestra

en el cuadro inserto:

Cuadro 4.4.2 Empresa Beta: determinacion del precio segun la estructura de costos para la
licitacion publica n ° xxLN-0000x-000x100xx

- porcentajes-
Mano de obra 19,0
Insumos 45,0
Gastos administrativos 26,0
Utilidad 10,0

100,0
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Zufiiga, 2023.

El cuadro mencionado indica que si se partiera de un precio ficticio de CRC 10 000 por tiempo
de comida para una persona, 1 900 se destinan al pago de mano de obra; 4 500 a la adquisicion de

41 La nota explicativa puede ser consultada en la pagina web del BCCR en:
www.bccr.fi.cr
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insumos; 2 600 al pago de gastos administrativos; y los 1 000 corresponden a la ganancia obtenida
por la empresa después de prestar el servicio.

De forma complementaria, el contratista facilitd informacion histérica sobre el nimero de
comensales atendido en los comedores institucionales, con el objetivo de que las empresas

participantes en el cartel pudieran hacer sus proyecciones de demanda.

Cuadro 4.4.3 Empresa Beta: estimacion media de demanda para la licitacion pablica n © xxLN-
0000x-000x100xx
-namero de personas-

10 400 650 11 050
39 260 975 40 235
18 633 650 19 283
68 293 2275 70 568

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Zufiiga, 2023.

Notese, como ademas de un precio diferenciado por sede, la licitacién también sefiala como la
demanda cambia durante el periodo considerado “entre semana” y el fin de semana, con una
disminucidn considerable del nimero de comensales durante el fin se semana. Ademas, se observa
como hay una variacion importante de la demanda entre sedes, siendo la del Atlantico la mas
importante, representado casi cuatro veces la de la sede Central y casi el doble de la sede del
Pacifico.

Pasado el periodo para la presentacion de ofertas, la administracion resuelve el proceso de
adjudicacién a favor de la empresa Beta, donde segun la informacion suministrada, el servicio de
alimentacion comenzé operaciones en enero 2021 para la sede Central, en octubre del 2021 para la
sede Atlantica y en setiembre 2021 para la sede del Pacifico.

Beta se presentd como oferente al proceso de licitacion, en el 2020, con los siguientes precios

para cada una de las sedes:
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Cuadro 4.4.4 Empresa Beta: precio de oferta para la licitacion pablica n ° xxLN-0000x-
000x100xx
-CRC-

8 136
8 136
8 136
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Zufiiga, 2023.

Con el objetivo de poner en contexto la situacion dentro de la cual inicia operaciones Beta,
también se presentan a continuacion los precios ofertados por las demas empresas competidoras en

el proceso de licitacion.

Cuadro 4.4.5 Empresa Beta: precio comparativo presentado por todos los oferentes*® para la
licitacion pablica n © xxLN-0000x-000x100xx
-CRC-

- 8136 8 451 9500 9500 9940 10 075 10 900
- 8136 8230 9200 9500 9 095 9720 9 850
- 8136 11 106 10 200 10 695 11 130 11 205 11 600

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Zufiiga, 2023.

Del cuadro anterior es necesario resaltar dos puntos importantes; primero, Beta se presenta con
el precio ofertado mas bajo, y segundo, Beta lleva el mismo para las tres sedes, elemento muy
Ilamativo porque ninguno de los otros oferentes siguio esta linea. Incluso, los precios de referencia

asignados en el cartel son diferentes para cada sede.

4.4.2 Descripcion del ejercicio presupuestario
Para realizar el ejercicio académico y poder valorar los impactos a nivel de presupuestario de la
empresa, de la relacién entre el tipo de cambio, los indicadores de inflacion y el presupuesto, dadas
las condiciones iniciales de Beta que se expusieron en la seccidn anterior, se establecieron los

siguientes supuestos:

42 El precio no incluye el impuesto al valor agregado (IVA).
43 Se cambiaron los nombres para proteger la identidad de la empresa en analisis.
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1. Los ajustes de precio fueron efectivamente realizados de forma oportunidad y con
periodicidad trimestral, a partir de setiembre de 2020 y hasta diciembre de 2022, en aras de
aproximar una serie de precios de mayor alcance.

2. Los ajustes de precio se hicieron usando los indicadores que sefiala el cartel. No obstante,
también se configuré un escenario alternativo, luego de valorar la pertinencia de los
indicadores propuestos en el cartel y determinar el impacto presupuestario.

3. Se trabaja con la estructura de costos de la empresa Beta documentada en la oferta. Se parte
de la idea que esa estructura refleja la situacion real y que ésta se mantiene en el tiempo.
Sin embargo, se plantean escenarios alternativos donde esta se estresd para valorar la
incidencia de los indicadores usados.

4. Se construye cinco escenarios: el primero es el escenario base, donde la estructura de costos
permanece sin ninguna modificacion; el segundo y el tercer escenario son situaciones
alternativas donde se vari0 la estructura de costos del escenario base con el fin de determinar
el impacto del uso de los indicadores de precio. En el cuarto y quinto escenario se modifican
los indicadores de precio usados en los casos anteriores, con el fin de evaluar el resultado
de utilizar indices distintos en el ejercicio presupuestario de la empresa en estudio.

5. Seasumen dos situaciones distintas en las cuales los ingresos de la empresa estan en funcién

de la demanda observada y la estimada en el cartel, respectivamente.

Es necesario destacar que el servicio de alimentacion requerido por el contratista y definido en
el cartel quedo establecido bajo la modalidad de “oferta segun demanda”. Esto significa, que el
contratista solo pagaria por las comidas efectivamente servidas; resultado que no se definid un
nimero minimo de comensales en cada sede ni para cada tiempo de comida.

Lo anterior resulta un elemento clave dentro del ejercicio presupuestario, ya que los costos de
operacion, por ser un servicio de alimentacion, estan directamente relacionados con la demanda, y
en este caso, se debia trabajar con una demanda proyecta, no quedo establecido un minimo diario
para cada tiempo de comida en cada sede.

Ademas, no se debe olvidar que la sostenibilidad del negocio también dependeria de los ingresos
efectivamente recibidos, que estaban en funcion del nimero real de comensales atendidos de forma
diaria, en cada tiempo de comida para cada una de las sedes. De forma paralela a la demanda
efectiva, los ingresos efectivos, también estarian en funcién del precio, que como se menciono

antes, se definié como Unico para cada sede.
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El precio quedo establecido segln lo dispuesto en el cartel de la licitacion, y cuyos lineamientos
son la base para la formulacion de la Ecuacion 1. Los reajustes de precio estarian en funcion de las
variaciones de los indicadores de precios dispuestos para ese fin a saber: el ISMN, el IPPMAN y
el IPC.

El proceso para la formulacion presupuestaria antes descrito se resume en la Figura 4.4.1, de la
cual se puede observar que los costos y los ingresos estan en funcion de la demanda proyecta. Los
ingresos también dependen del precio, mismo que solo puede ser modificado segun los

movimientos de los indicadores definidos en la Ecuacion 1.

Figura 4.4.1 Empresa Beta: Proceso de formulacion presupuestario

Demanda
proyectada

Costos de

Ingresos v
operacion

Fuente: Elaboracion propia, ZUfiiga, 2023.

Una vez definidos los supuestos del ejercicio, se procedid a construir los escenarios que se

presenta a continuacion.

4.4.2.1 Escenario base
Este escenario se construye usando los siguientes datos presentados por la empresa Beta para la
licitacion n © xxXLN-0000x-000x100xx:

e Estructura de costos,
e Precio ofertado, y

e Lademanda efectiva es igual a la proyectada segun los datos del cartel.
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Ademas, se toma julio de 2020 como punto de inicio para la prestacion del servicio de
alimentacion, es decir, es el inicio de operaciones de la empresa Beta. Para facilitar el estudio del
impacto de los indicadores de precio, se supone que la estructura de costos de la empresa se
mantiene constante en el tiempo.

A partir de los supuestos estipulados para este escenario, para el mes de inicio de operaciones

la empresa tendria los siguientes nimeros:

Cuadro 4.4.6 Empresa Beta: estructura de costos y precio para el escenario base

-porcentajes y CRC-
Mano de obra 19,0 1 546
Insumos 45,0 2115
Gastos administrativos 26,0 3661
Utilidad 10,0 814
100,0 8 136

Fuente: Elaboracién propia, ZUfiga, 2023, a partir de datos facilitados por la empresa.

De esta forma, el ejercicio inicia indexando el precio ofertado, CRC 8 136, de forma trimestral,
donde el primer trimestre se definid de julio a setiembre, y el precio se vario segin los pardmetros

establecidos en la Ecuacion 1. El resultado obtenido se muestra en el Cuadro 4.4.7.

Cuadro 4.4.7 Empresa Beta: ajuste del precio segun los parametros del escenario base
-niveles y CRC-

115,8 3661 98,9 2155 814 8136

Pilin=2020" 5376,3 1546
JSe20200 53763 116,9 99,4
1546 3698 2126 814 8183

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, ZUfiiga, 2023.

Segun se observa, la principal variacién en los indicadores corresponde al IPPMAN (un 1%)
arrojando como resultado que, a octubre 2020, el precio de referencia aumentara un 0,6 %, lo que
equivaldria a CRC 47 adicionales, alcanzando un nuevo precio por CRC 8 183.Replicando este
ejercicio hasta diciembre 2022 (aunque la empresa canceld el contrato en setiembre del 2022), se
logré obtener una serie de precios de mediano plazo, indexada con los indicadores estipulados en

el cartel, tal como lo ilustra el cuadro inserto.
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Cuadro 4.4.8 Empresa Beta: precio ajustado segun los pardmetros del escenario base
-CRC-

8 136
8183
8 252
8 361
8 525
8642
8 853
9098
9481
9498
9498
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Z0fiiga, 2023.

Como se aprecia, a diciembre 2022 el precio por comensal, para cinco tiempos de comida, habria
alcanzado CRC 9 498; es decir, CRC 1 362, adicionales al precio de referencia o con el cual se
inicio la licitacion. Esta variacion absoluta equivale a un 17 % de incremento.

De este escenario debe tenerse presente que, segun los supuestos iniciales, la estructura de costos
se mantiene constante en el tiempo, la demanda efectiva es igual a la proyectada por lo cual, las
variaciones en el ejercicio presupuestario, ya sea simplificado a ingresos y costos provienen de los
cambios en los ingresos, que al mismo tiempo se modifican por los ajustes de precio. De acuerdo
con lo definido en la Ecuacién 1, se ajusta en funcion de los movimientos de los indicadores. Dada
la tendencia creciente del precio y la utilidad fija, asi establecida en la Ecuacion 1, los ingresos se

mantienen por encima de los costos, obteniéndose una ganancia.

4.4.2.2 Escenarios alternativos: cambios en la estructura de costos
Del escenario base, se observé como si se mantienen las principales variables del ejercicio
presupuestario® constantes en el tiempo (demanda y costos) y se permite las variaciones en el
precio, por lo establecido en la Ecuacion 1, los cambios en los indicadores de precio tienen un

impacto directo sobre los ingresos.

44 Esto segun lo expuesto en la Figura 4.4.1.
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En términos generales, si los indicadores crecen o decrecen, los ingresos seguirdn la misma ruta.
No obstante, un acercamiento a la realidad permite suponer que los indicadores de precio, en
ocasiones pueden variar tanto en la misma linea, crecen o decrecen, como en sentido inverso o
pueden no cambiar. Esto lleva a que el efecto final dependa tanto de la direccién del cambio en el
indicador, las variaciones relativas en la Ecuacién 1, como del peso que se le asigne al componente
por ajustar, los ponderadores de la Ecuacion, de acuerdo con lo establecido por la estructura de
costos de la empresa.

Para esclarecer lo antes mencionado, y mas especificamente, el impacto de los ponderadores en
la evolucion de los ingresos de la empresa Beta, seguidamente se plantearon dos escenarios
alternativos donde se modificara la estructura costos. Se trata de dos situaciones donde se cambiara
el esquema del escenario base, que fue el que originalmente se presento para la licitacion.

El Cuadro 4.4.9 detalle el comparativo de los pesos modificados, junto con los originales

presentados para la licitacién, con la idea de introducir estrés sobre el escenario base.

Cuadro 4.4.9 Empresa Beta: estructuras de costos en diferentes escenarios

-porcentajes-
Escenario Escenario Escenario

base alternativo 1 alternativo 2
‘Manodeobra 19 33 25
nsumos 45 52 61
Gastos administrativos 26 5 4
Utilided 10 10 10
T oAl 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Zufiiga, 2023.

Bajo el escenario alternativo 1, se introduce estrés aumentando los pesos de la mano de obra e
insumos, y reduciendo la importancia de los gastos administrativos con respecto al escenario base.
Para el escenario alternativo 2, se incrementa el peso de la mano de obra, aunque es una
disminucion con respecto al escenario alternativo 1, se sube ain mas el peso de los insumos y
nuevamente se baja la importancia de los gastos administrativos.

Conviene mencionar, que para la empresa Beta, el costo de los insumos es una funcion directa
de la demanda, ya que el nimero de platos servidos depende de la cantidad de comensales. No
obstante, dentro de ese mismo rubro también se incluyen otro tipo de materiales que constituyen

un gasto fijo, como por ejemplo utensilios de cocina (de una sola compra). Los gastos
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administrativos estdn compuestos, principalmente, por insumos de oficina y algunos otros servicios
necesarios para el de la parte ejecutiva (teléfono, internet, entre otros).

El Grafico 4.4.1 contiene el resultado comparativo del ejercicio realizado para los escenarios
alternativos 1y 2 junto con el escenario base.

Gréfico 4.4.1 Empresa Beta: ajuste del precio segun los parametros del escenario base y los
escenarios alternativos

-CRC-
Escenario base Escenario alt 1 Escenario alt 2
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Zufiiga, 2023.

El escenario alternativo 1 con respecto al escenario base no muestra un cambio significativo en
el ajuste del precio a pesar de la situacién de estrés inducida a la estructura de costos. Lo anterior
se explica porque en el escenario alternativo 1 se aumenta mas, en términos relativos, el peso sobre
la mano de obra con respecto al peso sobre los insumos, donde al mismo tiempo ocurre que el
ISMN que se utiliza para ajustar la mano de obra varia muy poco para el periodo considerado.

Efectivamente, el cambio porcentual entre diciembre de 2022 y junio de 2020 (periodo de
referencia para el ajuste del precio) del ISMN fue un 4, variacién relativamente pequefia si se
considera que para el mismo periodo el IPPMAN y el IPC aumentaron un 26 y 13 por ciento
respectivamente.

Lo anterior hizo que la mayor ponderacion otorgada a la mano de obra que se compensara con
una variacion mas reducida del indicador de precio, dando como resultado que el precio ajustado

entre el escenario alternativo 1y el escenario base fuera muy similar.
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El escenario alternativo 2, por su parte, si muestra una diferencia con respecto a los dos
escenarios anteriores: el precio ajustado es mas alto porque la estructura de ponderacién asigna un
peso mas alto al rubro de insumos en comparacion con los escenarios anteriores y una ponderacion
mas baja para la mano de obray los gastos administrativos. Debe agregarse, tal y como se menciond
antes, que el IPPMAN es el indice que experimenté la variacion mas alta de los tres indicadores
usados para la indexacion.

Se omitié mencionar que las estructuras de costos que dieron origen a los escenarios alternativos
se obtuvieron de la modificacion en la proyeccion de la demanda sobre la estructura de costos
original de la empresa Beta. Este ejercicio mostrd la dinamica que se explicard seguidamente.

La desagregacion de los costos de la empresa muestra dos rubros con un componente fijo muy
alto: la mano de obray los gastos administrativos. En este sentido debe recordarse que el costo fijo
es inversamente proporcional a la cantidad producida y el costo variable es directamente
proporcional a la cantidad producida, pese a que el costo fijo total sea un monto preestablecido, en
términos unitarios disminuye cuando aumenta la produccion. El costo variable, por el contrario al
costo fijo, permanece igual para cada unidad producida, pero aumenta conforme incrementa la
cantidad producida.

La relacion de ambos tipos de costos, ya sean fijos o variables con respecto al costo total es la
que determina que el costo unitario disminuya, porque baja el costo fijo por unidad y el costo total
aumente cuando sube la produccién. Justamente, este es el caso de la empresa Beta, pequefios
aumentos en la proyeccion de demanda se traducen en una disminucion del costo fijo por unidad
producida, reduciendo su peso relativo sobre el costo total.

En el Gréfico 4.4.2 se puede observar el resultado de un ejercicio de simulacion de la demanda

proyectada donde se ilustra lo anteriormente sefialado.
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Gréfico 4.4.2 Empresa Beta: simulacion de la demanda y costos unitarios
-CRC-

Demanda e \ano de Obra === Gastos admin  ess==|NSUMOS === Precio
(eje derecho)

19000 2500
18000
17000
16000
15000 2000
14000
13000
12000
11000
10000
9000
8000
7000
6000 -
5000
4000 500
3000
2000
1000

1500

1000

t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10  t+11  t+12

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Zufiiga, 2023.

Notese que conforme la demanda experimenta aumentos sucesivos de un 4%, los costos fijos
unitarios disminuyen, mano de obra y gastos administrativos. El costo variable, los insumos, se
mantiene a nivel unitario y el precio final refleja una disminucion conforme se incrementa la
demanda.

En términos practicos, este resultado lo que indica es que dentro de ciertos limites, el costo de
un chef, por ejemplo, es el mismo ya sea que prepare 5, 10 o 15 platillos. No obstante, del lado de
los ingresos si se percibe un cambio importante entre producir 5, 10 o 15 comidas. Una situacion
similar se presenta con los gastos administrativos. El costo variable que viene dado por los insumos
se mantiene a nivel unitario.

Por ultimo, de los escenarios alternativos se extrae la conclusion de que la estructura de costos
si influye, junto con las variaciones de los indicadores de precio, en el resultado final del ajuste de
precios. Como se anotd antes, el ISMN exhibe variaciones mas reducidas que los otros indicadores
para el periodo considerado, por lo que estructuras con un peso muy fuerte de este componente

tenderan a variar menos en el tiempo.
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Este es un hallazgo relevante porque indica, en términos presupuestarios (del ingreso
especificamente), que los cambios en el precio obtenidos de procesos de reajuste estaran
directamente relacionados con la estructura de costos (la ponderacion de los diferentes rubros) y
las oscilaciones exhibidas por los indicadores de precio usados para reajustar los distintos

componentes.

4.4.2.3 Escenarios alternativos: cambio de indicadores de precio

Luego de valorar el impacto de los indicadores sefialados en el cartel de licitacién donde trabaja la
empresa Beta, se estudio su pertinencia y se opto por ejecutar los siguientes cambios. Primero, se
sustituyo el nivel general del indice de precios de salarios minimos nominales (ISMN) por el nivel
del subgrupo de servicios de ese mismo indicador (ISMN Servicios), considerando que la actividad
econdmica de laempresay el servicio adjudicado en el cartel de licitacion es un servicio. Al utilizar
el nivel general del indice supra citado, se le estarian imputando las variaciones de precios de los
salarios de otras actividades econémicas que no necesariamente guardarian relacion alguna con la
actividad licitada.

Segundo, se sustituy6 el nivel general del indice de precios al productor de la manufactura (IPP-
MAN), por el indice de precios al productor de la manufactura correspondiente a la actividad
econOdmica de alimentos. Esto porque se considera que el indicador refleja mejor al rubro de costos
que se pretende indexar.

En el caso del IPC no se considerd necesario sustituirlo como indicador para ajustar el costo
asociado a los gastos administrativos, pues en la practica se recurre generalmente a ese indicador
para la indexacion de rubros de ese tipo. Sin embargo, esto no deberia interpretarse en el sentido
de que ese es el indicador apropiado o ideal, pues, bien podria utilizarse uno o varios indices para
ajustar los precios de aquellos insumos que componen el rubro de gastos administrativos.

Para poder aislar con mayor claridad el efecto del uso de distintos indicadores, se mantuvo la
estructura de costos usada en el escenario base y que supone que la misma no cambia conforme
pasa el tiempo.

Después de realizar los cambios de indicadores mencionados, se aplicd el mismo ejercicio de
indexacion descrito en las secciones anteriores; agregando una variacién a la linea temporal: de
julio de 2020 hasta julio de 2023, de forma trimestral. Segun el cuadro inserto, para el primer ajuste,
correspondiente al periodo estudiado, prevalece lo observado en el escenario base, donde el mayor

cambio se da principalmente en el IPPMAN alimentos (un 0,8%), alcanzandose un precio para
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octubre de 2020 de CRC 8 175; CRC 39 adicionales o lo que es equivalente a un 0,5 % de variacion.

Esta estimacion define el escenario alternativo 3.

Cuadro 4.4.10 Empresa Beta: ajuste del precio segun los parametros del escenario alternativo 3

-niveles y CRC-
NilRT2020M0 52820 1546 113,9 3661 98,9 2155 814 8136
SeR20200 5282,0 114,7 99,4
oct-2020 1546 3689 2126 814 8175

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Zufiiga, 2023.

Replicando el ejercicio, segun lo explicado en el escenario base, se obtuvo una serie de precios
de mediano plazo, la cual se ilustra en el cuadro inserto y, a su vez, se compara con la serie de
precios del escenario base, la cual se generé usando los indicadores que sefiala en el cartel de

licitacion.

Cuadro 4.4.11 Empresa Beta: ajuste del precio segun los parametros del escenario base y el
escenario alternativo 3
-CRC y porcentajes-

¢8 136 ¢8 136 ¢0 -

¢8 183 ¢8 175 -¢8 -0,1
¢8 252 ¢8 229 -¢23 -0,3
¢8 361 ¢8 313 -¢48 -0,6
¢8 525 ¢8 464 -¢61 -0,7
¢8 642 ¢8 552 -¢90 -1,0
¢8 853 ¢8 738 -¢114 -1,3
¢9 098 ¢8 977 -¢121 -1,3
¢9 481 ¢9 415 -¢66 -0,7
¢9 498 ¢9 494 -¢4 0,0
¢9 425 ¢9 514 ¢89 0,9
¢9 416 ¢9 528 ¢112 1,2
¢9 358 ¢9 467 ¢109 1,2
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Zufiiga, 2023.
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Del cuadro anterior, se muestra que con los indicadores sustitutos a julio de 2023 el precio del
servicio tendria un valor en CRC 9 467; esto es CRC 1 331 adicionales con relacion al precio de
referencia al inicio de licitacion. Esta variacion absoluta equivale a 16,4 % de incremento.

A su vez, puede observase en el mismo Cuadro 4.4.11 que las diferencias absolutas entre los
precios ajustados con los distintos indicadores no parece seguir un patrén, esto significa que, al
inicio del periodo considerado, los precios ajustados del escenario base son ligeramente més altos
que los del escenario alternativo 3; no obstante, esta tendencia se revierte para todos los periodos
incluidos del afio 2023.

Lo anterior se explica principalmente por las diferencias en las magnitudes de los cambios entre
el IPPMAN, nivel general, y el IPPMAN, grupo de alimentos, donde el primero experimento
variaciones mas fuertes que el segundo. Esta situacion demuestra como la seleccion de un indicador
para indexar si puede afectar el resultado, poniendo de relieve que es necesario prestar atencion y
elegir de manera informada el indice que se empleard para una indexacion.

Debe agregarse que, aunque los dos indicadores siguen una trayectoria similar, durante el
periodo considerado, la magnitud de los cambios es diferente, siendo mas moderada para el caso
del IPPMAN, grupo de alimentos al inicio del periodo. Sin embargo, esta tendencia se revierte
durante el 2023, mostrando variaciones mas altas con respecto a las vistas en el IPPMAN, nivel
general. Esto esta dentro de lo esperable para cualquier indicador, ya que su resultado refleja los
distintos movimientos de los componentes que lo integran.

Nuevamente, esta diferencia, llama la atencion sobre el uso que se le da a los diferentes
indicadores de precio demostrando que es importante estudiar de forma cuidadosa el contenido de
la canasta de cada indice, asi como su comportamiento antes de utilizarlos para indexar magnitudes
monetarias.

Por otra parte, cabe recordar que, a nivel de comparacion, la principal diferente entre el escenario
base y el escenario alternativo 3, esta en el cambio de los indicadores para indexar el rubro de mano
de obra y el de insumos, siendo que se mantiene la estructura de costos, asi como el uso del IPC
para indexar el componente de gastos administrativos y la utilidad también permanece igual que
en el escenario base.

El grafico inserto ilustra la senda seguida por los precios durante el periodo de andlisis,
mostrando lo sefialado previamente: al inicio la diferencia en el ejercicio de indexacion entre uno

y otro escenario es pequefia, siendo los precios del escenario base mas altos. Luego, al llegar al afio
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2023 el comportamiento antes sefialado se revierte y los precios ajustados del escenario alternativo

3 son mayores.

Grafico 4.4.3 Empresa Beta: ajuste de precios escenario base y escenario alternativo 3
-CRC-
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Zufiiga, 2023.

En aras de validar si los resultados obtenidos en la seccion anterior (la estructura de costos
influye en el resultado), se mantienen con el cambio de indicadores se procedié a estresar
nuevamente la estructura de costos.

Después de aplicar estos cambios, se replico el ejercicio de indexacion, tal como lo muestra el
cuadro inserto, empleando los indicadores sustitutos, obteniéndose los siguientes precios para
octubre de 2020.
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Cuadro 4.4.12 Empresa Beta: ajustes de precio segun los diferentes escenarios
-CRC-

» Estructura de costos original para la
licitacion
» Indicadores usados:
e ISMN, nivel general
IPPMAN, nivel general
e |IPC, nivel general
> Se mantiene utilidad

¢8136 ¢8183

» Estructura de costos original para la
licitacion

» Indicadores usados:

e ISMN, servicios

e IPPMAN, alimentos

e |IPC, nivel general

> Se mantiene utilidad

¢8136 ¢8175

» Estructura de modificada por cambio en
demanda 1
> Indicadores usados:
e |SMN, servicios
IPPMAN, alimentos
e IPC, nivel general
» Se mantiene utilidad

¢8136 ¢8171

» Estructura de modificada por cambio en
demanda 1

» Indicadores usados:

e ISMN, servicios

e IPPMAN, alimentos

e |IPC, nivel general

> Se mantiene utilidad

¢8136 ¢8176

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, ZUfiiga, 2023.

Al replicar el ejercicio de indexacion hasta julio 2023, con el fin de obtener una serie de precios
de mediano plazo, se logra determinar que, segun el grafico inserto, que el cambio de indicadores
si afecta el ejercicio de indexacién, modificando el valor del precio obtenido. Intuitivamente, este
resultado sugiere que el presupuesto, por la via de los ingresos también resulta influido por los

indicadores que se seleccionen.
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Gréfico 4.4.4 Empresa Beta: ajustes de precio segun los diferentes escenarios
-CRC-
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, Zufiiga, 2023.

El grafico anterior, denota una combinacion de los resultados obtenidos en las secciones previas.
Sin embargo, se debe enfatizar los siguientes puntos; durante el periodo en que los indicadores
siguen la misma tendencia (2020-2020) el resultado final estd directamente influido por el
indicador que experiment6 la mayor variacion. Lo anterior, explica porque los precios ajustados
resultaron mayores usando el IPPMAN, nivel general.

Asimismo, lo indicado previamente se confirma cuando los cambios exhibidos por el IPPMAN,
alimentos empiezan a ser mayores con respecto al nivel general del mismo indicador (2023).
Ademas, la estructura de costos para esta empresa tiene un efecto significativo en el resultado final.
Esto quedd demostrado, independientemente del indicador que se utilice para indexar los rubros de

los costos.

4.4.3 Relaciones entre variables: tipo de cambio, inflacion y presupuesto
El estudio de las variables tipo de cambio e inflacién, usando los indices de tipo de cambio e
indice de precios al productor de la manufactura, desarrollado en las primeras secciones de este
capitulo, mostré que las variables presentan una asociacion lineal y tienen relacion de causalidad.
En esta misma instancia, se reflejé que con una aproximacion por regresion lineal simple, hay

un efecto traspaso del tipo de cambio a los precios del productor, dicho efecto podria tener una
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sensibilidad mayor en periodos de volatilidad cambiaria, lo que sugiere que en periodos de
volatilidad el efecto traspaso del tipo de cambio a los precios seria mayor, incrementando la
inflacion.

Adicionalmente, si realiza un ejercicio presupuestario, de la forma previamente explicada para
el caso de la empresa Beta, los ingresos estan relacionados con los indicadores de precio que se
utilicen para indexar o ajustar el precio. Por esta via, los ingresos de la empresa podrian verse
afectados por volatilidades en el tipo de cambio que se transmitan a los precios internos. En este
sentido, mientras mayor sea la correlacion entre el tipo de cambio y los indicadores de precio,
mayor podria ser el efecto sobre los ingresos.

Para ilustrar lo anterior, se realiz6 un ejercicio que consistié en estimar los ingresos obtenidos
usando la demanda observada y ajustando el precio segun los parametros de los escenarios
alternativos 3 y 5. Basicamente se tomd de las estadisticas de ventas, las cantidades mensuales
facturadas y con el precio ajustado se calculd un ingreso bruto mensual. Luego, se contabilizaron
las diferencias absolutas y relativas entre los escenarios alternativos 5 y 3. El resultado obtenido se
presenta en el siguiente grafico.

Gréfico 4.4.5 Empresa Beta: diferencias absolutas y relativas en los ingresos brutos segun los
escenarios alternativos 3y 5
-CRC y porcentajes-
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la empresa, ZUfiiga, 2023.
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Las diferencias que se presentan son consistentes con la trayectoria de los precios mostrada en
el anterior Grafico 4.4.5. El punto mas importante se presenta en el mes de agosto 2022, donde se
alcanza uno de los niveles mas altos en cuanto a demanda. Debe notarse que la estructura de costos
junto con la seleccion de indicadores para los ajustes de precio son dos elementos cruciales dentro
de este ejercicio.

Se escogieron los escenarios alternativos 3 y 5 para mostrar como ademas de las diferencias
entre el uso de indicadores anteriores, de esta manera, la demanda efectiva también marca una
diferencia sobre el resultado obtenido, para el caso de la empresa Beta, siendo que el efecto final
reflejado en los ingresos dependerd de si los cambios en ambas variables se refuerzan o se
contraponen, el mas alto sera el que termine prevaleciendo.

Lo anterior, obedece a que una mayor cantidad vendida disminuye la relacion del costo fijo
unitario, es decir, el costo fijo total tendra el mismo valor, pero individualmente su peso decrece

conforme aumenta la cantidad vendida, lo cual impacta de forma positiva a los ingresos brutos.

4.4.4 Problemas del ejercicio presupuestario realizado

Segun la informacién aportada por la empresa, hubo varios hechos subsecuentes durante la
prestacion del servicio que impidieron el buen funcionamiento de la compafiia, y que dio como
resultado la cancelacion del contrato en setiembre del afio 2022.

Aunque estas situaciones influyeron mucho en los resultados obtenidos son condiciones que se
escapan a los objetivos de este trabajo, sin embargo, es importante anotarlos para completar todos
los eventos de este caso de estudio.

A continuacion, se hace un resumen de los aspectos mas relevantes:

1. La estructura de costos: no estuvo bien calculada desde el inicio, lo que llevo a que se
ofertara un precio que no era sostenible. Al revisar los datos suministrados para esta
investigacion de observd como la empresa Beta ademas de presentarse a la licitacion con
el precio mas bajo también utilizé el mismo para las tres sedes, siendo la Unica oferente con
esta particularidad.

2. La demanda esperada: la cantidad de comensales esperados siempre fue menor a lo
proyectado, segun la informacion indicada el cartel de licitacion. La empresa Beta ofertd
un precio bajo el supuesto que tendria una cantidad minima de comensales, mismo que no

se cumplid, poniendo en riesgo el balance financiero desde el mismo inicio de operaciones.
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3. Cierre de la sede Central: sin ningin tipo de compensacion econémica de parte del
contratista. Dentro de los lineamientos para operar incluidos en el cartel de licitacion
siempre se especificé el servicio para tres sedes, lo cual obligé a la empresa Beta a incurrir
en gastos de gestion e inversion, mismos que se convirtieron en pérdida cuando se dio este
cierre.

4. La formula: (Ecuacién 1) estipulada en el cartel de licitacion para el ajuste de precios no
fue correctamente estudiada por parte de la empresa Beta, lo que provoco errores iniciales
en su interpretacion, situacion que llevo a que los ajustes no se dieran de manera oportuna.

5. Laindexacion: del contrato no fue oportuna, pese a multiples solicitudes al contratista. Lo
gue nuevamente puso en crisis la situacion financiera de la empresa.

6. A nivel nacional: se presentaron eventos inesperados que también interrumpieron el flujo
continuo de pagos del contratista hacia la empresa Beta. Por ejemplo, el ciberataque sufrido
por el Ministerio de Hacienda, en abril de 2022 congelé de forma inmediata las
transferencias para pagos a proveedores de servicios. Debe destacarse, que el
restablecimiento de los pagos fue lento, comprometiendo ain mas las ya delicadas cifras de
la empresa Beta.

7. Contexto externo adverso: donde los efectos provocados por la pandemia Covid-19
repercutieron de forma negativa en el buen manejo del negocio, por ejemplo, se dijo que la
baja demanda fue el resultado de las restricciones impuestas para disminuir los contagios
por el Covid-19. Ademas, la crisis de los contenedores (un efecto internacional de la misma
pandemia) encarecio6 significativamente el precio de las materias primas importadas, como
algunos insumos basicos para preparaciones alimenticias.

Todos los elementos antes sefialados se juntaron y funcionaron de forma negativa para la
empresa, llevandola a una situacion “ruinosa” y obligdndola a cancelar sus operaciones a partir de

octubre de 2022.
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Capitulo V

5. Propuesta



5.1 Introduccién al capitulo

Después del andlisis presentado en el capitulo anterior existen algunos puntos relevantes que
pueden sefialarse como oportunidades de mejora o posibilidades para que una empresa que se
encuentre en una situacion similar, a la descrita para la empresa Beta, pueda obtener resultados
mas acordes con las expectativas o con lo esperado. Precisamente, en este capitulo se expone una
propuesta con el fin (propdsito) que los empresarios puedan sacar un mayor provecho de la
informacidn existente de la relacion entre el tipo de cambio y la inflacidn, junto con los indicadores
de precio que se utilizan para medir la inflacion.

Ademas, se profundiza en una alternativa para obtener méas informacion de los indicadores
econdmicos disponibles y que estos puedan ser utilizados como insumos para los ejercicios
presupuestarios.

Asi, esta propuesta se plantea los siguientes objetivos:

e General:
Dar seguimiento a los principales indicadores de precio en Costa Rica.
e Especificos:
o Detectar cambios de tendencia.
o Pronosticar volatilidades en los precios internos.

Finalmente, se sefialan algunos tdpicos relevantes sobre la formula utilizada por la empresa Beta

para el reajuste de precio. Dado que es frecuenten encontrar una formula de ese tipo en las

licitaciones publicas, se considera oportunos los comentarios que se discutiran.

5.2 Tipo de cambio e inflacion

La revisién de la literatura especializada y discutida en apartados anteriores sefiala la existencia
de un efecto traspaso del tipo de cambio a la inflacion, o lo que resulta igual, a los precios internos.
También se mostré que usualmente este efecto se mide en los precios al consumidor que es el
ultimo eslabén de la cadena de fijacion de precios. No obstante, la investigacion mostr6 como el
efecto traspaso es importante en etapas previas, como los precios al productor.

En este sentido, resulta Gtil seguir la evolucion de los precios al productor que pueden
considerarse como un indicador anticipado de inflacion. En el Grafico 5.2.1 se presenta la
variacion interanual del indice de tipo, del indice de materias primas importadas, del indice de

precios al productor de la manufactura y del indice de precios al consumidor. Con el objetivo de
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facilitar el andlisis, el gréfico se dividid en tres momentos que se indican con las lineas verticales
de color azul y los nimeros romanos I, 11y 111

Puede notarse como, en general, el IPPMAN mantiene una tendencia muy cercana al
comportamiento del indice de materias primas importadas. En el momento I, durante los afios 2010-
11, el tipo de cambio disminuye mientras que el indice de materias primas importadas muestra una
tasa de crecimiento mas moderada, aqui el IPPMAN parece seguir a este segundo indicador.
Durante este periodo, el indice de tipo de cambio esta disminuyendo, pero el IPPMAN se mantiene

creciendo. EI IPC, permanece estable con tasas cercanas al 5%.

Gréfico 5.2.1 ITC, IPPMAN, IPC e IPMPi: variacion interanual, (2010-2023)

-porcentajes-
mm— VARINTTC VARINTIPPMAN2 VARINTIPC VARINTIPMP
eje derecho
20,0 200,0
15,0 ; |
1 1
I i I oo 150,0
10,0 i :
1 1
i i
5,0 W ! 100,0
/ 1
‘,'"l"*/d‘“"lli ~ l |
0.0 I ,||_| ||. [ . :. | \I II| ||| i 1 |'l ,r"‘ I .
e VA A S S T | g
i AU B B I B U L B I B~ B B B B B 1| EN N IR I NN 50,0
] s ¢ 5 s ps5 355835 235 ¢FPs s ¢ (&
50§ = § T8¢ TE T TS TR/ TETEAETE ST q
I | |
-10,0 Wi ; i 0,0
Il : :
1 1
1 1
-15,0 ! | . |
1 1
' ! || 50,0
H H
-20,0 H H
-25,0 -100,0

Fuente: Elaboracion propia, ZUfiiga, 2023.

En el momento I1, se muestra una aceleracion de la tasa de crecimiento del tipo de cambio, que
es seguida por un crecimiento tanto del IPPMAN como del IPC, esto pese a que el indice de
materias primas importadas empieza a mostrar tasas decrecientes. Luego, se observa como ambos
indicadores disminuyen su crecimiento, pero no de forma proporcional a lo exhibido por el indice
de materias primas importadas.
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Durante los episodios de aumento del tipo de cambio, se puede percibir que este es seguido
principalmente por el IPPMAN como durante el afio 2017 y el 2019.El tercer y ultimo momento
I11, es en el cual se presentan los cambios mas abruptos. Puede verse como después de un corto
periodo, durante el 2020, de indicadores con tasas de crecimiento bajas o negativas, empieza una
significativa tendencia al alza, llegando a sus puntos mas altos entre abril del afio 2021 (el indice
de materias primas importadas) y julio de 2022 (los indicadores de precios internos).

En este momento 111, se observa como pese a que desde abril de 2021 el indice de materias
primas importadas inicia una considerable reduccion en su tasa de crecimiento, el tipo de cambio
se mantiene con tasas altas, y los indicadores de precios también muestran tasas elevadas, llegando
a tener valores con digitos, situacion que no se presentaba desde el 2011, cuando el IPPMAN
aumento por encima del 10%.

Este analisis grafico ayuda a mostrar un hallazgo importante del estudio: cuando el tipo de
cambio aumenta, los indicadores de precios interno, principalmente el IPPMAN, tienden a subir
también. Entre mayor sea la variacion en el tipo de cambio, mas importante serd también el
aumento de los precios al productor. No se observa la misma situacion ante disminuciones del tipo
de cambio, donde los indicadores de precio tienden a mantenerse mas estables.

Resulta interesante destacar el siguiente punto del Gltimo momento. Se menciond antes que el
IPPMAN mantiene una tendencia similar a la mostrada por el indice de materias primas
importadas, excepto en el ultimo momento, donde pese al fuerte descenso presentado por este
indicador, el IPPMAN mantiene su crecimiento, siendo que el tipo de cambio esta aumentando.
Esto parece sugerir que el IPPMAN responde de forma significativa tanto ante los aumentos del
tipo de cambio como del indice de materias primas importadas. Ademas, esta respuesta es casi
inmediata. No aplica de la misma forma cuando se trata de una disminucién, donde la respuesta es
mas débil y lenta.

Esto permite que el monitoreo continuo de estos indicadores pueda anticipar episodios de
aumentos o disminuciones en los precios internos, convirtiendose en insumos de gran valor para el
ejercicio presupuestario, especialmente cuando se requiere el uso de indicadores externos para

ajustes presupuestarios como es el caso de la empresa Beta.
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5.3 Dashboard de indicadores de precios

Un dashboard o tablero de control es una representacion grafica de la informacion mas relevante
sobre un tema en particular (Kerzner, 2017). Una aplicacion muy conocida de esta herramienta se
encuentra en el ambito empresarial donde se detalla la informacion mas importante y necesaria
para lograr uno 0 mas objetivos (Marinez, 2017, pag. 12). Asimismo, Phillips, Yuan, & Tharp-
Gilliam (2016) descan el uso de tableros como sistemas para la recopilacion de informacién, que
permite el monitoreo de datos relevantes y la comunicacion entre las partes interesadas.

Su objetivo principal es anticipar situaciones y agilizar la toma de decisiones, mediante un
seguimiento detallado y periddico de un conjunto de indicadores y métricas que permitan describir
la situacion actual en tiempo real (Marinez, 2017, pag. 13).

Existen diferentes tipos de dashboard, dependiendo de su proposito final. Kerzner (2017)
describe tres tipos:

e Operativos: enfatizan el monitoreo de indicadores. Permite dar seguimiento a una
situacion especifica y tomar decisiones.

e Estratégicos: se centran en el seguimiento de indicadores de desempefio como los KPlIs.
Se utilizan para dirigir a la organizacion en torno a los objetivos definidos.

e Analiticos: dan seguimiento a procesos y proyectos de interés para la organizacion. Sirven
para hacer comparaciones, evaluar el cumplimiento de planes operativos, proyecciones,
entre otros.

Cuando se utiliza un dashboard es necesario, de manera anticipada, definir tanto su objetivo
como su alcance para evitar la creacion de expectativas inadecuadas sobre su funcionamiento. En

linea con esto, la propuesta que aqui se plantea distingue los siguientes puntos del dashboard:

Cuadro 5.3.1 Dashboard indicadores de precios internos en Costa Rica

Dashboard de indicadores de precios |

Definicion Tipo Alcance
Representacion grafica de los  Operativo | Dar seguimiento a los indicadores de
indicadores de precios mas precios mas importantes de Costa Rica:
relevantes en Costa Rica. e Detectar cambios de tendencia.

e Pronosticar volatilidades en los
precios internos.
Fuente: Elaboracion propia, ZUfiiga, 2023.
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El dashboard, cuya propuesta se desarrollara en es esta seccion, se distingue por:
¢ Incluye solo indicadores cuantitativos,
e No es un instrumento de estrategia,

e Prioriza indicadores.

El autor, Hernandez (2021) detalla una metodologia para el desarrollo de un dashboard, la cual
se adoptard para el disefio de la presente propuesta. El autor destaca la funcién del dashboard como
un visualizador de datos que ayuda a la toma de decisiones (Hernandez F. , 2021).

Esta metodologia es el resultado de un proceso de investigacion de diez afios y se compone de

seis® pasos a saber:

Figura 5.3.1 Pasos para construir un dashboard
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datos
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~
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@) 3 al

Fuente: Elaboracion propia con datos de (Hernandez F. , 2021).

El primer paso, la basqueda de los datos pertinentes, parte de una bdsqueda y revision de los
datos disponibles segun el objetivo que se tenga o la pregunta que se plantea responder. Para esta
propuesta se considero incluir todos los indicadores de precios disponibles en el portal de datos en
linea del BCCR. Estos incluyen:

e Indice de precios al consumidor,

4 El esquema original contempla siete pasos, pero se omiti6 el paso de exploracién de paradigmas por considerar que
este es apropiado cuando se utiliza el dashboard como instrumento para dar respuesta a un problema o pregunta de
investigacion. Debe recordarse, que en este sentido la propuesta de dashboard que se desarrolla aqui se orienta mas al
uso operativo de la informacion para detectar cambios de tendencia y volatilidades en los precios internos.
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e indice de precios al productor de la manufactura,

e Indice de precios al productor de servicios,

e Indice de salarios minimos nominales,

e Indices subyacentes de inflacion, e

e Indice de precios internacionales de materias primas importadas.

Ademas, se incluy6 el indice de tipo de cambio que es una elaboracion propia con los datos
disponibles en el mismo portal del BCCR, para el tipo de cambio de referencia, esto es el precio de
compra y venta del délar norteamericano.

Se estimo oportuno incluir informacion de tasas de interés para lo que se construy6 un promedio
mensual de:

e Tasa bésica pasiva, y
e Tasa de politica monetaria.
Las expectativas sobre la variacion cambiaria y de inflacion también se consideraron como
indicadores relevantes para incluir en el dashboard, por lo que incorporo lo siguiente:
e Media mensual de la expectativa de variacion cambiaria a 12 meses,
e Expectativas de mercado sobre variacion cambiaria a 12 meses,
e Media mensual de la expectativa de inflacion a 12 meses, y
e Expectativas de mercado sobre inflacion interanual a 12 meses.

Después de indagar sobre los indicadores se requiere establecer algunas caracteristicas sobre
estos como, el formato y el mecanismo de acceso a ellos, para mantener el dashboard actualizado.
Sobre el primer punto, se debe considerar si los datos se almacenan como archivos tipo tarjetas,
que pueden formar parte de bases digitales o si se almacenan como tables predefinidas.

Sobre el punto anterior, una importante ventaja que tiene el portal de datos en linea del BCCR,
es la posibilidad de establecer una conexion directa utilizando una macro Excel, lo cual permite
realizar actualizaciones periddicas de los indicadores cada vez que se accede a los archivos donde
se tenga guardada la macro. Esta facilidad de acceso a los datos principales determind que se
utilizara también Microsoft Excel, como software para construir el dashboard.

Los tipos de datos y sus relaciones son el segundo paso en la metodologia para la preparacion
del dashboard. Aqui resulta necesario definir si se trabajara con datos categdricos, numéricos o

ambos. La clasificacion anterior permite distinguir los datos segun se muestra en el cuadro inserto.
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Cuadro 5.3.2 Clasificacion general de los datos

Dimensiones Continuas Discretas

(fechas) (categorias)
Medidas Continuas Discretas
(valores) (rangos)

Fuente: Tomado de Hernandez (2021).

El Cuadro 5.3.2 resulta util para distinguir los tipos de datos, asi como sus dimensiones y
categorias, considerando esto los datos que se utilizaran para el dashboard de precios contienen
datos continuos Unicamente.

El siguiente punto consiste en definir las relaciones que hay entre los indicadores contenidos en
el tablero. Aqui resulta util distinguir entre “entradas”, “eventos” u “observaciones” (Hernandez F.
, 2021). Las entradas pueden ser los indicadores de precio, los eventos cada uno de los datos que
contiene el indicador, y la observacion queda constituida por la informacion agregada de las
entradas y los eventos.

Por ejemplo, es posible calcular la variacion interanual de los indicadores de precios y luego
graficarla como se hizo en el Gréfico 5.2.1, aqui las entradas son los indicadores utilizados, los
eventos son las variaciones mensuales y la observacion el grafico. Dado esto, cada elemento grafico
sea un cuadro, figura, etiqueta o grafico sera considerado una observacion dentro del dashboard.

El tercer paso viene dado por la definicion de las preguntas objetivo, que pueden explicarse
como la informacién que sera extraida del dashboard. Este paso se considera fundamental porque
es el que orienta todo el disefio del tablero. Los indicadores, la informacién que aportan, asi como
el tipo de visualizaciones estan en funcion de la pregunta o las preguntas que se deben responder.

El resultado de esta etapa se compone de una pregunta principal y algunas preguntas
secundarias, todas estas deben ser respondidas con la informacion presentada en el dashboard. En
este sentido, la esencia de un tablero es su capacidad para generar conocimiento. La Figura 5.3.2
muestra un sencillo esquema de preguntas que pueden generarse para ser contestadas por la

informacion contenida en el dashboard.
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Figura 5.3.2 Tipos de preguntas que se pueden plantear para responder con un dashboard

. CuARda? . 2 ¢Como esta . 5 ¢Cual es la mejor cosa
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eiCuandosevaa ¢ ¢ Cudl enfermedad? * (A quién le gusta ¢ i Hay usos extrafios e Inversiones, ventas.
vernder el producto? Netflix? en la tarjeta de
crédito?

Fuente: Tomado de Hernandez (2021).

El esquema de preguntas especifico para cada tablero dependera del objetivo, algunos pueden
tener una 0 mas preguntas principales con algunas preguntas secundarias, una sola pregunta
principal, una pregunta principal acompafiada de una o varias secundarias.

Para el dashboard de indicadores de precio se plantea la siguiente pregunta principal:

1.  ¢Hay un cambio de tendencia en los indicadores de precio de Costa Rica?
Y las siguientes preguntas secundarias:
1.1 ;Cuales indicadores estan aumentando?
1.2 ¢ Cuales indicadores estas disminuyendo?
1.3 ¢ Cuando empezaron a aumentar o disminuir?

1.4 ;Son significativos estos cambios?

La depuracion de los datos es el cuarto paso y se realiza en dos etapas. La primera involucra un
analisis exploratorio donde se investiga el comportamiento de los datos. Mientras que en la segunda
se definen las relaciones de los datos.

En la primera etapa se estudia qué tan completos estan los datos, es decir, si se cuenta con
suficientes observaciones para los periodos de interés y la coherencia, esto es, detectar posibles
“anomalias” para e investigar su origen (por ejemplo, errores de transcripcion, datos atipicos, entre
otras posibilidades).

Realizada la depuracion de los datos, en la siguiente etapa -la de las relaciones- se define de que
forma los datos pueden unirse: ¢es posible en un grafico presentar dos indicadores distintos?
¢Resulta méas sencillo de interpretar un cuadro o un grafico? Este paso podria incluir el
procesamiento de ciertos datos para presentarlos de forma mas sencillo. Por ejemplo, la estimacion
de numeros relativos (como porcentajes), tasas de variacion, promedios, entre otros.

Para la propuesta del tablero de precios, se determino que los datos estan limpios en términos

de posibles errores en el procesamiento de estos. Se identificaron datos atipicos, se calcularon tasas
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de variacion y estadisticas descriptivas para precisar mejor las relaciones y el comportamiento de
las variables en el tiempo.

Finalmente, los pasos cinco y seis, implementacion y validacion, aunque resultan de gran
importancia para completar el proceso de construccion del dashboard se salen de los objetivos de
la presente propuesta, ya que precisamente, el objetivo principal del tablero que se esté preparando
es precisamente ser una propuesta.

Tanto la implementacion como la validacion requieren el paso por usuarios finales, los cuales
pueden describir su experiencia y realizar observaciones para la mejora del instrumento. Existen
varias opciones para ejecutar estos pasos, pero como ya se mencion6 antes se salen del alcance de
esta propuesta, dado esto, s6lo quedardn mencionados estos pasos como requerimientos

importantes para la finalizacion de un dashboard.

5.4 Visualizacion Dashboard de indicadores de precios

El objetivo principal del dashboard construido en esta propuesta es disponer de un modelo de
analisis, practico y sencillo, que permita estimar el impacto del indice de tipo de cambio y el indice
de precios al productor de la manufactura en los ejercicios presupuestarios de las empresas. Se trata
de un tablero, donde ademas de los indicadores antes mencionados, se le puede dar seguimiento a
otros con el fin de dar seguimiento a las tendencias e identificar volatilidades en los precios.

El seguimiento y la anticipacion de cambios en indicadores internos y externos le puede permitir
a las empresas construir escenarios, como los presentados en el capitulo anterior, para estimar
costos e ingresos con diferentes supuestos de variaciones en los precios internos. En esta linea, el
dashboard de precios permite determinar supuestos fundamentados en el comportamiento historico
de los indicadores. Por ejemplo, segln lo observado en el periodo se puede identificar valores
“normales” o “criticos” para los indicadores principales y de esta forma, preparar escenarios
suponiendo situaciones con valores “normales” o “criticos”.

Partiendo de lo anterior, el dashboard de precios tiene tres secciones: en la primera se pueden
observar comportamientos y tendencias de los indicadores de precios, en la segunda, se presentan
sefiales de mercado y de politica sobre el comportamiento de la inflacion y en la tercera se da una
aproximacion, siguiendo un esquema de categorias, al comportamiento de los principales

indicadores. La Figura 5.4.1 muestra el tablero.
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Figura 5.4.1 Dashboard de precios
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Fuente: Elaboracion propia, ZUfiiga, 2023.

En la Figura 5.4.2 se observa la primera parte del tablero: el comportamiento de los indicadores
de precios mas relevantes. Asi, en el primer grafico se puede dar seguimiento a las variaciones
interanuales del IPC, IPPMAN, IPPS, ITC e IPMPI. El segundo grafico, destaca la tendencia de
los indicadores de precios internos junto con el ITC, mientras que en el tercer gréafico se resume el
comportamiento de los precios internos, medidos con el indice subyacente de inflacion promedio,

y los precios externos, usando el IPMPI.

145



Figura 5.4.2 Dashboard de precios: comportamiento de los indicadores
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Fuente: Elaboracion propia, ZUfiiga, 2023.
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Segun, los pasos sefialados en la seccion anterior, esta primera parte ayuda a dar respuesta a las

preguntas secundarias: ¢cuales indicadores estan aumentando/disminuyendo? ¢cuadndo empezaron

a aumentar/disminuir? Se trata de una primera aproximacién y una descripcion de lo que se esta

observando.

Luego, en la Figura 5.4.3 se resalta la segunda parte del dashboard: sefiales de mercado y de

politica. Asi, el primero y tercer grafico muestran la evolucién de las expectativas. En el primer

caso de inflacion a 12 meses segin encuesta y mercado y en el otro de variacion cambiaria a 12

meses segun encuesta y mercado.

Figura 5.4.3 Dashboard de precios: sefiales de mercado y de politica
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Fuente: Elaboracion propia, ZUfiga, 2023.

Es importante aclarar que las expectativas segun encuesta, se refiere precisamente al resultado
de una encuesta que periddicamente se le hace un grupo de empresarios y académicos sobre el
comportamiento de la inflacion para el periodo indicado, se les consulta por un prondstico. Las
expectativas de mercado, por otra parte, se calculan utilizando como referencia el rendimiento de
los titulos de deuda negociados en el mercado interno primario y secundario. Los titulos de deuda
usados son los bonos tasa fija, con vencimiento entre 6 meses y 5 afios. Las expectativas pueden
considerar un pronostico del comportamiento esperado de la inflacién y el tipo de cambio a
mediano plazo.

Por otra parte, en este fragmento del tablero, el segundo grafico muestra una sefial en términos
de politica monetaria, la tasa de politica monetaria es el objetivo que persigue el BCCR para las
operaciones interbancarias y es uno de los instrumentos que utiliza para mantener la tasa de
inflacion dentro del rango meta. Dado esto, el BCCR aumenta la TPM cuando la inflacion se esta
saliendo de ese rango por lo que puede interpretarse como una sefial de una posible volatilidad en
los precios 0 un cambio de tendencia de estos. Resulta Gtil porque permite conocer la direccion que
el BCCR le quiere dar al comportamiento de los precios internos.

Esta parte del tablero ayuda a responder la pregunta secundaria, antes planteada, que se refiere
a la importancia de los cambios observados, por ejemplo, aumentos en los indicadores de precios,
seguidos 0 acompafiados por aumentos en la tasa de politica monetaria, podrian interpretarse como

alertas de movimientos significativos en la tasa de inflacion.
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En la Figura 5.4.4, se encuentra la tercera y ultima parte del dashboard, donde se pretende dar
una respuesta a la pregunta principal: ¢hay un cambio de tendencia en los indicadores de precio?
Usando un gréafico radial se definieron 5 categorias para clasificar las tasas interanules del IPC y
del IPPMAN: muy baja, baja, normal, alta y critica.

Figura 5.4.4 Dashboard de precios: identificacion de cambios
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Fuente: Elaboracion propia, ZUfiiga, 2023.

Para la construccion de las categorias se definio una tasa media para todo el periodo de estudio,
2010 a 2022 y se calculd la desviacion estandar. Después, se establecié como limite inferior y
superior la tasa media +/- una desviacion respectivamente. Las categorias de muy baja y critica, se
fijaron usando como limites la media +/- dos desviaciones, respectivamente. Por Gltimo, la
direccidn del grafico viene dada por la frecuencia con la cual se repite una categoria para el periodo
que escoja en el tablero.

Esta informacion puede complementarse con los datos del cuadro que se localiza en la parte
izquierda del dashboard, donde las principales estadisticas descriptivas de las series permiten
comparar el ultimo valor escogido en el tablero con las medidas de tendencia central para el periodo

seleccionado.

5.5 Propuesta para la construccion de escenarios
Partiendo de una formula como la indicada en la Ecuacion 1% y el dashboard de precios internos

expuesto antes, se pueden definir multiples escenarios.

Pv = Pc (MO*M)+(I*E)+(GA*Igﬂ)+U, 1)

Imog. itee Igatc

46 |_os parametros de esta ecuacion se abordaron en la seccién 4.4.1.
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Notese que la estimacién de ingresos con una formula como la anterior, obliga a conocer y
resumir el detalle de la estructura de costos, que debe quedar definida en los ponderadores de la
ecuacion (1). Seguidamente, la seleccion de los indicadores de precio, que acompafaran a estos
ponderadores, implica un estudio previo de estos para determinar su relevancia y pertinencia con
el rubro que se intenta medir.

Asi, se recomienda en primera instancia, examinar la relacion entre los datos observados y los
estimados usando esta formula para estimar que tan buen predictor podria resultar el indicador.
Luego, se sugiere probar diferentes juegos de ponderacion con el mismo objetivo: evaluar que tan
buena es la aproximacion con las ponderaciones y los indicadores escogidos.

Finalmente, se propone el uso del dashboard de precios para identificar supuestos que permitan
construir escenarios con cambios criticos en los indicadores de precio, variaciones normales y las

variaciones esperadas, para explorar diferencias y definir posibles estrategias segun el escenario.

5.6 Recomendaciones sobre la formula de ajuste de precio empresa Beta

Segun las recomendaciones internacionales (Manual del indice de precios al productor: Teoria
y practica, 2004) para efecto de indexacion, ajuste relativo, debe utilizarse el indicador que mejor
refleje la estructura del valor a indexar. Esto con el propdésito de que el ajuste del valor de los
montos monetarios por pagar o por cobrar de los bienes y servicios, consideren las caracteristicas
de la transaccion compraventa.

La formula utilizada por la empresa Beta para la indexacién considera tres componentes: mano
de obra, insumos y gastos administrativos. El primer rubro, mano de obra, es muy importante dado
que se ofrece un servicio de alimentacién, lo cual supone un fuerte componente de este. La segunda
categoria, insumos, se desagrega en dos: equipos y menaje e insumos alimentos. La primera
subcategoria supone una inversion inicial fuerte, pero luego se mantiene, mientras que la segunda
es variable, ya que es una funcién directa del numero comensales. Por Gltimo, los gastos
administrativos incluyen los suministros basicos para el mantenimiento de una oficina.

Considerando los mencionados componentes de la formula de reajuste de precio se puede
incluir, que los tres componentes incluidos son un reflejo de su estructura de costos. Sin embargo,
para completar el analisis, ademas de los rubros que incluye debe estudiarse los ponderadores
utilizados. Resulta muy notable, que la estructura de ponderacién empleada asigne un valor mayor

a los gastos administrativos. Esto dado que como se mencion0 antes, se trata de un servicio de
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alimentacion que supone un fuerte contenido de mano de obra*’. Asimismo, el porcentaje asignado
a gastos administrativos parece muy elevado, si se le compara con el otorgado a la mano de obra.

En el apartado 4.4, donde se estudiaron los escenarios se mostr6 como estructuras de
ponderacion diferentes podian tener un impacto relevante no solo en téerminos de los resultados
obtenidos de la indexacion sino también en funcion de la demanda real. En este sentido, una
recomendacion muy importante para empresas que interesadas en hacer reajustes de precios con
formulas similares a la presentada, es que la estructura de ponderacion que se use debe ser un buen
reflejo de la estructura de costos.

Esto no es un detalle menor, ya que los indicadores de precio que se utilizan para el reajuste de
precios pueden variar positiva 0 negativamente, esto significa que una variacion importante de un
indicador que tenga un peso pequefio podria dar como resultado un leve movimiento en el reajuste
final.

La segunda recomendacion se relaciona con una estructura de ponderacién fija. La empresa
Beta, mantuvo los mismos ponderadores durante todo el periodo. Esto no parece un supuesto
realista ya que el costo de los insumos puede variar en el tiempo. Precisamente, durante el periodo
de funcionamiento de la compaifiia, los alimentos sufrieron importantes aumentos de precio.

Asi, se tiene que las condiciones de mercado son cambiantes por lo que la empresa deberia estar
facultada para hacer revisiones constantes de sus ponderadores y proponer revisiones cuando
considere que los mismos han cambiado significativamente. Esto se intentd hacer, pero sin éxito
ya que no estaba contemplado dentro del cartel de licitacién. Un tercer elemento es la forma en que
se plantea y maneja la utilidad. Mientras que, para la adjudicacion de la licitacion, la utilidad se
defini6 como un porcentaje (un 10%) adicional sobre el monto total de los otros rubros, en la
Ecuacion 1, aparece como un monto fijo.

La revision de las propuestas de ajuste de precio facilitadas por la empresa muestra que la
utilidad se calculé inicialmente como un porcentaje y luego se mantuvo como un monto fijo. Esto
no parece guardar consistencia con los demas elementos de la Ecuacion 1, ya que todos se reajustan
empleando un indicador de precios, para mantener su valor en el tiempo, por lo que si la utilidad

se mantiene fija se estaria dando una pérdida del poder adquisitivo de esta.

47\er Cuadro 4.4.2.
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Debido a esto, la recomendacion se relaciona con la utilidad, para que no pierda su valor en el
tiempo. Esta podria definirse como un porcentaje sobre los valores ya indexados o si se define un
valor monetario especifico, este también deberia indexarse. Por Ultimo, es necesario enfatizar que
la utilidad deberia ser un porcentaje fuera del total con el que se pondera las otras categorias.

Como cuarta, y recomendacién final, se debe prestar atencion a los indicadores que se utilizan
para la indexacién. Para la empresa Beta, lo anterior queda evidenciado, con el ISMN que se ajusta
solo una vez al afio. Asi, este ponderador recoge un solo efecto durante el afio calendario. Aqui, es
oportuno enfatizar que empresas con reajustes salariales que respondan a un esquema diferente al
mostrado por el ISMN, deben considerar los efectos del uso de este indicador para reajustar este
rubro.
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Capitulo VI

6. Conclusiones y recomendaciones



6.1 Conclusiones

Con respecto al primer objetivo que fue propuesto para la siguiente investigacion, se concluye
que la construccién y analisis del indice de tipo de cambio mostré un comportamiento estacional
para esta variable, donde se notan disminuciones en los primeros meses del afio. Asimismo, se
encontrd que la dispersion de la serie para el periodo de estudio no fue muy alta. Resultando que
los datos se distribuyen alrededor de su media.

Para el segundo objetivo de la investigacion, el estudio comparativo de las series de tiempo para
el tipo de cambio y la inflacion revel6 que, en promedio, el tipo de cambio crecid a un ritmo menor
que lo revelado por los indicadores de precios, tanto al producto como al consumidor. No obstante,
su volatilidad fue mayor con respecto a lo observado en precios. Dicho resultado parece sugerir
que se cumple con lo sefialado desde el punto de vista tedrico, donde bajo un esquema de metas de
inflacion, como el que tiene Costa Rica, el objetivo es alcanzar la estabilidad en precios, siendo el
tipo de cambio la variable que se ajusta ante los diferentes shocks.

Por otra parte, se encontré una alta correlacion positiva entre el tipo de cambio y los indicadores
de precios, sugiriendo una relacion entre ellos. Por lo tanto, se confirma con la prueba de casualidad
de Granger, donde se determind que el tipo de cambio si causa en el sentido Granger al indice de
precios al productor de la manufactura, sin embargo, en el sentido inverso no se cumple la relacién
de causalidad. Este hallazgo es consistente con lo esperado desde el punto de vista teérico, donde
se espera que variaciones en el tipo de cambio se trasladen a los precios internos.

Adicionalmente, para el periodo de analisis cuando el tipo de cambio aumenta los indices de
precios también incrementan. Por el contrario, cuando baja, los indicadores de precios responden
pausadamente y con una magnitud mas reducida con respecto a lo observado cuando incrementan,
lo cual, podria estar sugiriendo una rigidez en los precios hacia la baja.

Para los periodos con relativa estabilidad cambiaria, se encontrd que el efecto traspaso tiende a
ser bajo, lo cual es un resultado consistente con lo sefialado por estudios previos y con la teoria.
No obstante, se evidencidé que los momentos de mayor volatilidad en el tipo de cambio, son
seguidos por mayor volatilidad en los precios internos, que ocurren tanto para la inflacion medida
con el Indice de precios al productor de la manufactura como para el indice de precios al
consumidor.

Para el tercer objetivo destacan tres elementos a saber; el primero es la relacion entre los
indicadores de precio, el precio y los ingresos de la empresa. El cartel de licitacion obligaba al

oferente a definir sus variaciones de precio segun la evolucién de tres indicadores: ISMN, IPC e
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IPPMAN. Debido a esto los reajustes de precio y, por consiguiente, los ingresos, estan en funcion
directa de la evolucion de los indices de precio. El segundo aspecto relevante es la estructura de
ponderacion, se menciono que los reajustes de precio dependian de la variacion de los indicadores
de precios, ahora debe agregarse que dependen de la variacion ponderada de los indices de precio.

De este modo, se hace que la definicion de esos ponderadores sea un factor critico porque la
misma se convierte en el punto de enlace entre los ingresos y costos. La estructura relativa que se
utilice para el reajuste deberia ser el resultado de un ejercicio detallado donde los costos se agrupan
en tres categorias: mano de obra, insumos y gastos administrativos. La ponderacion debe ser
revisada continuamente para que se mantenga representada de forma apropiada en la férmula del
reajuste de precio.

Por ultimo, el tercer elemento fundamental es la seleccion de los indicadores de precio. Al igual
que los ponderadores, son determinantes en el resultado final del ajuste. Los indicadores deben ser
analizados previamente a su uso, para determinar su idoneidad ante un ejercicio de indexacion.
Aqui es importante destacar que, aunque el IPC, es el indicador méas conocido existe méas indices
que incluyen desagregaciones las cuales podrian utilizarse para efectos de indexacién. De esta
forma la escogencia de un indicador deberia orientarse hacia sus caracteristicas y cobertura, lo cual
supone un analisis previo de este.

Ademas se destaca que un elemento importante encontrado es que existe en la literatura amplios
estudios sobre la relacion entre el tipo de cambio y la inflacion, medida esta con el indice precios
al consumidor. Por el contrario, en términos comparativos los estudios que explican el efecto
traspaso del tipo de cambio a la inflacién utilizando indices de precios al productor se encuentran
en menor cantidad. De manera particular, se encontré que, para el caso de Costa Rica, los estudios
que se enfocan en esta relacion con indicadores diferentes al indice de precios al consumidor son
muy limitados, por lo cual se considera de gran relevancia la aproximacion efectuada en esta

investigacion.

6.2 Recomendaciones

En linea con lo expuesto en la seccion anterior, una primera recomendacion a partir de lo
encontrado en este estudio es abrir mas lineas de investigacion que consideren la relacion entre el
tipo de cambio vy la inflacion, usando indicadores de precio adicionales a los indices de precio al

consumidor y con aplicaciones que trasciendan su medicion.
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Se trata de profundizar en el impacto que esta relacion pueda tener en los agentes econémicos.
Esto significa usar aspectos importantes como la magnitud, direccion y prevalencia del efecto
traspaso para orientar las decisiones de los agentes econémicos, como los empresarios, en la toma
de decisiones financieras.

El ejercicio desarrollado con el caso de estudio puso en evidencia la necesidad de revisar con
mucho detenimiento las condiciones de un cartel de licitacion, de manera particular, las
relacionadas con el ajuste de precios.

En este sentido se recomienda lo siguiente:

e Laseleccion de los ponderadores es un elemento crucial y debe fundamentarse en aspectos
técnicos sujetos a verificacion y revision continua, en aras de que estén actualizados y
reflejen la realidad econdémica de la empresa.

e Para una indexacion (ajuste relativo) debe utilizarse el indicador que mejor refleje el valor
monetario en consideracion, esto con el propdsito de que el ajuste del valor de los montos
monetarios por pagar o por cobrar de los bienes y servicios, consideren las caracteristicas
de la transaccion compra-venta.

e Laoportunidad de los reajustes de precio es un factor muy importante para que el oferente
pueda continuar operando y manteniendo la calidad del servicio suministrado, por esto se
recomienda la realizacion de ajustes periodicos, esto con el fin de evitar las posibles
complicaciones que pueden surgir de revisiones no esperadas por parte del contratista.

157



Capitulo VII

7. Referencias bibliograficas



7.1 Bibliografia

Alfaro, A., & Sandoval, C. (2022). Analisis histdrico del tipo de cambio real en Costa Rica. San
José: Banco Central de Costa Rica.

Alvarez, M., & Gutiérrez, F. (2016). Contabilidad de gestion: Profundizacion en el calculo del
coste y proceso de planificacion y control. Madrid: Piramide.

Argentina, 1. N. (2000). Metodologia indices de precios y cantidades del comercio exterior.
Buenos Aires: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de la Republica de Argentina.

Avila, P., Mendoza, A., & Cedefio, N. (2022). Los presupuestos como herramienta para la toma
de decisiones de las Mipymes. Transformacion e innovacion en las organizacione, (pags.
28-35). Yucatan.

Banco Central de Costa Rica. (2014). Programa Macroeconémico 2014-2015. San José: Banco
Central de Costa Rica.

Banco Central de Costa Rica. (2015). Nota metodoldgica IPP-MAN base 2012. San José: Banco
Central de Costa Rica.

Banco Central de Costa Rica. (16 de Setiembre de 2023). Banco Central de Costa Rica. Obtenido
de Banco Central de Costa Rica: https://www.bccr.fi.cr/sistema-de-pagos/servicios-
brindados-a-afiliados/mercados/mercado-de-monedas-extranjeras

Banco Central de Costa Rica. (2023). Reglamento para las operaciones cambiarias de contado.
San José: Banco Central de Costa Rica.

Banco Central de CostaRica. (2023). Informe de Politica Monetaria, Julio 2023. San José: Banco
Central de Costa Rica.

Banco de Mexico. (2017). Evolucién del traspaso del tipo de cambio a la inflacion. México:
Banco de México.

159



Barberis, M. (2020). Asimetrias del Pass through del tipo de cambio a precios: caso argentino
(2004-2019) . Buenos Aires: Banco Central de la Republica Argentina.

Blanchard, O., Amighini, A., & Giavazzi, F. (2012). Macroeconomia. Madrid: Pearson.

Bolafios, R. (2006). Las condiciones actuales: ¢es el momento para un cambio de régimen
cambiario en Costa Rica? Régimen cambiario en Costa Rica, 125-170.

Brenes, C., & Esquivel, M. (2017). Asimetrias en el traspaso del tipo de cambio durante el
periodo de flexibilidad cambiaria en Costa Rica. San José: Banco Central de Costa Rica.

Brenes, C., Esquivel, M., & Gomez, F. (2023). An Endogenous Regime Switching Model for the
Exchange Rate Pass-Through Effect in Costa Rica. San José: BCCR.

Campos, R. (2015). indice de valor unitario de exportaciones. Heredia: Universidad Nacional de
Costa Rica.

Capon, S. (31 de Marzo de 2023). Todos perdemos con un colén mas caro. CICR Noticias.

Castrillo, D., & Laverde, B. (2007). Validacién y actualizacidn del modelo de pass. San José.

Croce, E., & Khan, M. (2000). Regimenes monetarios y metas inflacionarias explicitas. Finanzas
& Desarrollo-Fondo Monetario Internacional, 48-51.

Cruz, M., Parra, R., Lopez, L., & Cortés, A. (2012). Presupuestos enfoque para la planeacion
financiera. Bogota: Pearson Educacion.

Cruz, S., Garcia, R., & Venegas, F. (2015). Medicion no lineal de la dependencia de la inflacion
sobre el tipo de cambio nominal (pass-through). EI Trimestre Economico, 211-244.

Cubero, R. (2006). Fijar o no fijar: ventajas y desventajas de los diferentes regimenes cambiarios.
Régimen cambiario en Costa Rica, 171-224.

160



Durén, R., & Laverde, B. (2002). El "Pass-Through" del tipo de cambio en los precios de bienes
transables y no transables en Costa Rica. Heredia: Revista Economia & Sociedad.

Durén, R., & Torres, C. (2007). Hacia un entendimiento del fenémeno inflacionario: el caso de
Costa Rica. San José: Banco Central de Costa Rica.

Estadistica, D. A. (2009). Metodologia indice de precios del productor. Bogota: DANE.

Eurostat. (2005). Manual sobre la medicion de precios y volimenes en las cuentas nacionales.
Luxemburgo: Comision Europea.

Fernéndez, J. (2 de Junio de 2022). Sobre la depreciacion del colén y la pérdida de las Reservas
Monetarias. EI Financiero.

Fernéndez, J. J. (13 de Mayo de 2023). La inflacion en Costa Rica cede, pero sigue alta. El
Financiero.

Fondo Monetario Internacional. (2000). Los regimenes cambiarios en el contexto de la creciente
integracion de la economia mundial. Washington, D.C.: Fondo Monetario Internacional.

Fondo Monetario Internacional. (18 de Setiembre de 2023). Fondo Monetario Internacional.
Obtenido de Fondo Monetario Internacional:
https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2023/monetary-policy-and-central-
banking#:~:text=Lo0s%20bancos%20centrales%20utilizan%20la,establecen%20metas%20
de%20inflaci%C3%B3n%20expl%C3%ADcitas.

Fondo Monetario Internacional. (14 de Setiembre de 2023). Fondo Monetario Internacional.
Obtenido de Fondo Monetario Internacional:
https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2023/monetary-policy-and-central-
banking#:~:text=L0os%20bancos%20centrales%20utilizan%?20la,establecen%20metas%20
de%20inflaci%C3%B3n%20expl%C3%ADcitas.

Fondo Monetario Internacional; Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos;
Comisidn Econdmica de las Naciones Unidas para Europa; Banco Mundial; Organizacion

161



Internacional del Trabajo. (2004). Manual del indice de precios al productor: Teoriay
practica. Washington, D.C.: Fondo Monetario Internacional.

Fondo Monetario Internacional; Organizacion Internacional del Trabajo; Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos; Oficina Estadistica de la Comunidades Europeas;
Organizacion de las Naciones Unidas; Banco Mundial. (2006). Manual del indice de
precios al consumidor: teoria y préactica. Washington, D.C.: Fondo Monetario
Internacional.

Frenkel, R., & Rapetti, M. (2010). A Concise History of Exchange Rate Regimes in Latin
America. Massachusetts: University of Massachusetts Amherst.

FSN. (2017). The Future of Planning Budgeting and Forecasting Global Survey. California:
Workday.

Fuentes, F., & Mendoza, O. (2007). Dinamica del Pass-Through de Dindmica del Pass-Through
de Tipo de Cambio en Economias Pequefias y Abiertas: EI Caso Pequefias y Abiertas: El
Caso de la Republica Dominicana. Santo Domingo: Banco Central de la Republica
Dominicana.

Gallardo, H. (1991). Elementos de investigacion académica. San José: EUNED.

Gallud, E. (2015). Manual practico para escribir una tesis. Madrid: Verbum.

Garcia, J., & Torrejon, F. (2015). Las variaciones del tipo de cambio y el indice de inflacion en
las economias emergentes. Revista CEPAL, 27-46.

Gomez, M. (2008). Elementos de estadistica descriptiva. San José: Universidad Estatal a
Distancia.

Gonzélez, L. F. (2022). Anélisis del procedimiento de reajustes de precios en colones y dolares
para contratos de construccion civil en Costa Rica. San José: Universidad de Costa Rica.

Gonzélez, S., & Chavarria, L. D. (2013). Sobre la gestion del presupuesto en la administracion
publica. Cartago: Instituto Tecnoldgico de Costa Rica.
162



Guijarati, D., & Porter, D. (2009). Econometria. México: McGraw-Hill.

Gutiérrez, T. (21 de Setiembre de 2022). Alta inflacion y tasas de interés menten zancadilla a
crecimiento econémico. La Republica.

Ha, J., Kose, A., & Ohnsorge, F. (2019). Inflation in Emerging and Developing Economies.
Evolution, Drivers, and Policies. Washington DC: World Bank Group.

Habermeier, K., Kokenyne, A., Veyrune, R., & Anderson, H. (2009). Revised System for the
Classification of Exchange Rate Arrangements. Washington, D.C.: International
Monetary Fund.

Hernandez, F. (2021). Dashboard design cookbook, metodologia para el disefio de
visualizaciones de datos. Cartago: Instituto Tecnol6gico de Costa Rica.

Hernandez, O. (2011). Introduccion a las series cronolégicas. San José: UCR.

Hernandez, R., & Mendoza, C. (2018). Metodologia de la investigacion. Las rutas cuantitativa,
cualitativa y mixta. México: Mc Graw Hill Education.

Horngren, C., Datar, S., & Foster, G. (2007). Contabilidad de costos un enfoque gerencial: Un
enfoque gerencial. México: Pearson Educacion.

IBM. (20 de Setiembre de 2023). Facil planificacidn, prevision y elaboracion de prondsticos.
Obtenido de IBM: https://www.ibm.com/mx-es/topics/planning-budgeting-and-
forecasting

INEC. (2018). Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares. San Joseé: Instituto
Nacional de Estadistica y Censos.

INEC. (2021). indice de Precios al Consumidor base diciembre 2020. San José: Instituto
Nacional de Estadistica y Censos.

163



International Monetary Fund. (2009). Export and Import Price Index Manual: Theory and
Practice. Washington, D.C.: International Monetary Fund.

International Monetary Fund. (2023). Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions 2022. Washington, D.C.: International Monetary Fund.

Jaikel, R., & Moraga, M. (2022). Planificacion, presupuesto y control de la gestion. San Jose:
EUNED.

Junta Directiva Acta Sesion 5677-2015, Banco Central de Costa Rica. (30 de Enero de 2015).
Sistema Costarricense de Informacién Juridica. Obtenido de Sistema Costarricense de
Informacién Juridica:
http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_articulo.aspx?paraml1=
NRA&nNValorl=1&nValor2=78900&nValor3=99575&nValor5=2

Kerzner, H. (2017). Project Management Metrics, KPIs, and Dashboards: A Guide to Measuring
and Monitoring Project Performance. New York: International Institute for Learning.

Krugman, P., & Obsteld, M. (2006). Economia Internacional: teoria y politica. Madrid: Pearson
Educacion.

Larrain, F., & Sachs, J. (2002). Macroeconomia en la economia global. Buenos Aires: Pearson
Education.

Larrain, F., & Sachs, J. (2002). Macroeconomia en la economia global. Pearson Education:
Buenos Aires.

Ledn, J. M. (2001). El pass through del tipo de cambio: Un anélisis para la economia
costarricense de 1991 al 2001. San Jose.

Ledn, J., Laverde, B., & Duran, R. (2002). El pass through del tipo de cambio en los precios de
bienes transables y no transables en Costa Rica. San José: Banco Central de Costa Rica.

Levin, R., & Rubin, D. (2004). Estadistica para Administracion y Economia. México: Prentice
Hall.
164



Ley N°7558, L. O. (03 de Noviembre de 1995). Sistema Costarricense de Informacion Juridica.
Obtenido de Sistema Costarricense de Informacion Juridica:
http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?pa
ram1=NRTC&nValorl=1&nValor2=40928

Lora, E., & Prada, S. (2016). Técnicas de medicion econdmica: metodologia y aplicaciones en
Colombia. Colombia: Siglo Veintiuno XXI y Fedesarrollo.

Lorain, M.-A., & Urquia, E. (2008). ¢Es el fin del presupuesto? Una revision de las nuevas
tendencias sobre presupuestacion. Partida Doble, 84-97.

Maranto, M., & Gonzaélez, E. (2015). Fuentes de informacion. México: UAEH.

Marinez, D. (2017). Metodologia para el disefio de Dashboards orientado hacia el registro de
evidencias en el proceso de evaluaciones institucionales. Puyo: Universidad Internacional
de La Rioja.

Martinez, J. (2007). El Presupuesto una herramienta fundamental para el desarrollo empresarial.
UNIMAR, 41-43.

MEIC. (2021). Estado de la situacién Pyme en Costa Rica 2021. San José: Ministerio de
Economia, Industira y Comercio.

Mujica, P., & Saens, R. (2015). Traspaso de tipo de cambio y metas de inflacion en Chile.
Revista Cepal 117, 145-155.

Noticias, C. (8 de Junio de 2023). Sectores productivos advierten sobre el impacto de la tasa de
politica monetaria en la competitividad. CICR Noticias.

OMC. (2006). Perfiles arancelarios en el mundo 2006. Ginebra: Organizacion Mundial del
Comercio.

165



Orane, A. (2015). Estimacién del traspaso del tipo de cambio hacia distintos componentes del
indice de precios al consumidor. San José: Banco Central de Costa Rica.

Ouliaris, S. (2011). ;Qué son los modelos econdémicos? Finanzas & Desarrollo, 46-47.

Phillips, A., Yuan, K., & Tharp-Gilliam, S. (2016). Key Findings and Recommendations.
Evaluation of the Regional Choice Initiative, 69-73.

Ramirez, J. (2014). Como disefiar una investigacion académica. San José: EUNED.

Rincon, C. (2011). Presupuestos empresariales. Bogota: Ecoe Ediciones.

Rincén, H., Rubiano, P., Yaya, L., & Zérate, H. (2021). Traspaso de la tasa de cambio a la
inflacién basica en Colombia: un analisis de parametros cambiantes en el tiempo.
Bogota: Banco de la Republica.

Riobdo, I. (2010). Metodologia para la elaboracion de los indices de Valor Unitario: una
aplicacion al comercio exterior de Castilla-La Mancha. Madrid: CES.

Rodriguez, J., Hernandez, L., & Vasquez, B. (2020). Efecto Pass-Through en México en
condiciones de alta y baja volatilidad. Revista mexicana de economia y finanzas, 57-80.

Sanchez, J. (9 de Febrero de 2016). Presupuesto. Obtenido de Economipedia:
https://economipedia.com/definiciones/presupuesto.html

Sanz, L., & Ayca, J. (2006). Costo (financiero) de problemas de insolvencia en América Latina.
Un caso de estudio. Academia, 65-81.

Serrano, H., & Venegas, A. (2022). Regimenes cambiarios y su influencia en la inflacion y el
crecimiento econdmico: El caso de Costa Rica. Heredia: Universidad Nacional de Costa
Rica.

166



Solé, R. (2012). Efectos de la inflacion y la devaluacion en la evaluacion de los flujos de
inversion. San José: Revista de Ciencias Economicas.

Stock, J., & Watson, M. (2012). Introduccién a la Econometria. Madrid: Pearson Educacion.

Stone, M., Anderson, H., & Veyrune, R. (2008). Regimenes cambiarios. Finanzas & Desarrollo-
Fondo Monetario Internacional, 42-43.

Vargas, J., & Casas, R. (2019). El Presupuesto en la gestion financiera de las Mpymes asistido
por el proceso administrativo como herramienta competitiva. Administracdo em Diélogo,
87-114.

Vindas Quesada, A. (2023). Volatilidad del tipo de cambio nominal en Costa. San José.

Winkelried, D. (2003). ¢ Es asimétrico el Pass-Through en el Per(?: Un analisis agregado?
Lima: Banco Central de Reserva del Perd.

Yin, R. (1994). Case study research: Design and methods. California: Sage.

167



Capitulo VIII
8. Apéndices



8.1 Cuestionario
Seguidamente se detalla el instrumento aplicado para el estudio de caso.

1. Mdébdulo de ubicacion

¢Cual es el nombre de la empresa?
¢Cuanto tiempo lleva operando?
¢Donde se localizan sus oficinas centrales?

¢ Cuantos establecimientos estan funcionando actualmente?

2. Modulo de antecedentes

¢Quién o quiénes son los fundadores de la empresa?

¢Por qué decidieron fundar esta compafiia?

3. Modulo de actividad econ6mica

¢Cual es la actividad principal de la empresa?

¢ Cuéntos empleados tiene?

4. Mdbdulo de presupuesto

¢Dispone la empresa de un presupuesto para operar?

¢Con qué frecuencia se realiza el ejercicio presupuestario?

¢Cuéles son las principales variables que utilizan para elaborarlo?

¢Podria describir el proceso que siguen para prepararlo?

¢Podria facilitar la documentacion del mas reciente ejercicio presupuestario?

¢Se toman decisiones de negocio a partir de los resultados obtenidos del presupuesto?

5. Moddulo de indicadores de precio

¢Han utilizado indicadores externos, como por ejemplo de precios, para estimar o proyectar
alguna variable importante del presupuesto? Explicar detalladamente.

¢Para su empresa es importante disponer de estos indicadores?

¢Ha analizado la aplicabilidad de uno u otro indicador para efecto de elaborar un presupuesto?

¢Cual es su opinion de estos indicadores? ¢ Son oportunos? ¢ Son sencillos de entender y aplicar?
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¢Ha recibido asesoria o contratado algin profesional que le orienten en el uso de estos
indicadores?

¢Como calificaria su experiencia de trabajo con estos indicadores?

¢ Tiene alguna sugerencia para una empresa que esté iniciando con el uso de estos indicadores

para elaborar presupuesto?
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8.2 Ficha técnica de los indicadores utilizados en el dashboard

Cuadro 8.2.1 Ficha técnica de los indicadores incluidos en el dashboard

. ) ) Diciembre
Indice de precios al consumidor IPC Mensual INEC
2020=100
indice de precios internacionales de
] ) ) IPMPI 2017=100 Mensual BCCR
materias primas importadas
indice de precios al productor de la
IPPMAN 2012=100 Mensual BCCR
manufactura
indice de precios al productor de
o IPPS 2012=100 Mensual BCCR
servicios
Indice de salarios minimos nominales ISMN 1984=100 Mensual BCCR
indice subyacente de inflacion
. ISIP 2020=100 Mensual BCCR
promedio
. ) ) Enero
Indice de tipo de cambio ITC Mensual BCCR
2020=100
Expectativas de inflacion a 12 meses
na na Mensual BCCR
(encuesta)
Expectativas de inflacion a 12 meses
na na Mensual BCCR
(mercado)
Expectativas de la variacion del tipo de
) na na Mensual BCCR
cambio a 12 meses (encuesta)
Expectativas de la variacion del tipo de
) na na Mensual BCCR
cambio a 12 meses (mercado)
Tasa basica pasiva TBP na Mensual BCCR
Tasa de politica monetaria TPM na Mensual BCCR

Fuente: Elaboracion propia Zufiiga, 2023.
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