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RESULTADOS DE LA “ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS DE INFLACION Y DE VARIACION
DEL TIPO DE CAMBIO”, OCTUBRE DEL 2009

RESUMEN EJECUTIVO

Este informe presenta los resultados de la “Encuesta mensual de expectativas de inflacion y de
variacion del tipo de cambio” que se aplicé entre el 5y el 15 de octubre del presente ano, para la
que se obtuvo un porcentaje de respuesta de 87%.

Los resultados muestran que la expectativa media de inflacion a doce meses retoméd el
comportamiento a la baja al pasar de 7,7% en la encuesta anterior a un 7,4% en la realizada en
octubre del 2009. Estas cifras se ubican por encima del rango meta de inflacion para el 2010,
establecido en la Segunda Revision del Programa Macroecondémico 2009-2010 cuyo valor medio
es 5,0% (x1 punto porcentual (p.p.)).

La expectativa de inflacion a doce meses que citaron con mas frecuencia los informantes fue de
8,0%, dato que se mantuvo igual que en el mes anterior. Por otro lado, el valor central fue de
7,3%.

Los agentes, quienes cuentan con informacién hasta setiembre 2009, esperan una variacion de
tipo de cambio de 6,7% al finalizar setiembre del 2010, mientras que en la encuesta anterior
esperaban un 7,0% a agosto 2010, con lo cual se mantiene el ajuste a la baja en las expectativas
cambiarias que inicié en julio del 2009. Las tasas anualizadas de variacion de tipo de cambio a
tres y seis meses indican resultados de 8,0% y 7,9%, respectivamente.
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RESULTADOS DE LA “ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS DE INFLACION Y DE
VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO”, OCTUBRE DEL 2009

Este informe presenta los resultados de la
“Encuesta mensual de expectativas de
inflacion y de variacion del tipo de cambio”
que se efectud entre el 5y el 15 de octubre
del presente ano.

La aplicacion de la encuesta se realiz6 a 46
personas, de las cuales 23 son analistas
financieros y el resto corresponde a
académicos, empresarios o consultores.

El porcentaje de respuesta fue de 87%,
compuesto por un 91% de respuesta en
analistas financieros y un 83% en el resto
de analistas.

La encuesta consulta las expectativas de
inflacion a 12 meses, asi como tres
horizontes diferentes para las expectativas
sobre tipo de cambio. Los resultados se
observan a continuacion:

Expectativas de inflacion

La expectativa para la tasa de inflacion al
término del periodo que va del 1 de octubre del
2009 al 30 de setiembre del 2010, medida por
el indice de Precios al Consumidor, es ubicada
por los analistas en 7,4%, dato levemente
menor al que se observd en la encuesta de
setiembre 2009 (7,7%).

Cuadro 1
Expectativa de inflacién a doce meses
Octubre 2009

Inflacion esperada a

12 meses (%)

Promedio 7,4
Mediana 7,3
Moda 8,0
Desviacion estandar 1,6
Valor maximo 12,0
Valor minimo 5,0
Percentil 10 5,1
Percentil 60 8,0
Percentil 90 9,0
No. de respuestas 40

Fuente: Elaboracion propia

El rango de respuestas para esta variable esta
entre 5,0% y 12,0%, y el valor mas comun entre
los entrevistados fue 8%, dato igual al
observado en el mes anterior. EIl 60% de los
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analistas indican una expectativa de 8,0% o
menos.

El grado de dispersion de los datos con respecto
al valor promedio, que se ha mantenido entre
1,5 y 1,7 p.p. desde mayo 2009, para esta
aplicacion fue de 1,6 p.p.

Grafico 1
Desviacion estandar de la inflacion esperada
a 12 meses
Enero 2008 a octubre 2009
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Fuente: Elaboracion propia
Por otro lado el valor central de los datos en

esta ocasion fue 7,3%, dato muy similar a la
expectativa promedio.
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Los resultados de cada uno de los estratos que
componen la muestra indican que los analistas
financieros esperan una variacion de 7,5% en
los precios durante el periodo octubre 2009 a
setiembre 2010, dato muy similar al que
esperan el resto de analistas (7,4%).

El valor de la moda fue 8,0%, igual para ambos
estratos. Sin embargo la distribucién de los
datos de los analistas financieros fue bimodal,
pues adicionalmente presentaron una moda
menor (7,0%).

Cuadro 2
Expectativa de inflacion a doce meses por
estratos Octubre 2009

%
Analistas Resto de
Financieros analistas
Promedio 7,5 74
Moda 8,0y7,0 8,0

Fuente: Elaboracién propia

El grafico 2 muestra la diferencia entre la
inflacién esperada por los analistas doce meses
adelante y la observada en cada uno de los
meses.

Asi por ejemplo, en la encuesta de febrero 2008
los analistas esperaban que la inflacion
interanual para enero del 2009 seria de 9,5%,
cuando en realidad la inflacién efectiva a esa
fecha fue 13,5% (diferencia de -4,0 p.p.).
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Grafico 2
Diferencia entre la expectativa de inflacion e
inflacion observada
Enero a setiembre 2009
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Fuente: Elaboracion propia

Similarmente, en la encuesta de octubre del
2008, los informantes estimaban una inflacion
interanual de 12,8% al mes de setiembre del
2009; sin embargo, esta fue de 4,8%
(diferencia de +8,0 p.p.).

Las diferencias que se observan en el Grafico 2
evidencian lo que los analistas han manifestado
en otras oportunidades, que en la formaciéon de
sus expectativas de inflacién el componente al
que le asignan mayor peso es la inflacion del
pasado recientel. Esto denota un
comportamiento autorregresivo en el proceso
de formacion de expectativas.

Por otro lado, se compar6 la expectativa de
inflacién a doce meses con respecto a la meta
establecida por el Banco Central de Costa Rica
(BCCR)2, como se observa en el grafico 3.

1 Resultados obtenidos de la “Encuesta trimestral sobre
perspectivas econémicas” Il -2009, sehalan que para la
formacion de sus expectativas los encuestados toman en
cuenta, el valor observado de la inflacion, el
comportamiento futuro de los precios internacionales del
petréleo y otras materias primas, la expectativa de variaciéon
del tipo de cambio y el anuncio de la meta de inflacién del
Banco Central.

2 De acuerdo con la Segunda Revision del Programa
Macroeconémico 2009-2010, para el periodo de julio a
diciembre del 2009 no hay meta sino una proyeccion de
inflacion entre 4%y 6%.
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Grafico 3
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Expectativa de inflacion a doce meses y meta de inflacion del BCCR
Enero 2006 a octubre 2009
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Fuente: Departamento de Investigacion Econémica y elaboracion propia

Esta comparacion muestra el ajuste que los
analistas van realizando en sus expectativas
con respecto a la meta establecida por el BCCR.
Las mayores diferencias entre ambas variables
se presentaron de julio a diciembre del 2008 y
en julio del 2009 (diferencias entre 3,0 y 4,0
p.p.).

Algunas apreciaciones que realizaron los
informantes de la encuesta con respecto a la
inflacion son:

1. (Expectativa de inflacion de 6,0%). “Si
bien esperamos que la inflacién cierre
en niveles histéricamente bajos este
ano, no esperamos que este
comportamiento se mantenga en el
2010, vya que las presiones
inflacionarias podrian manifestarse con
un incremento de los precios del
petréleo y la reactivacion de la
demanda global, sin embargo, no
esperamos que la inflacion llegue a dos
digitos”.
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(Expectativa de inflacion de 11%).
“Necesariamente el nuevo Gobierno
debera pasar un nuevo paquete fiscal,
que tendera a aumentar el precio de
los productos basicos, igualmente el
precio del petréleo es probable que
continde su tendencia al alza, unido a
una mayor expansion crediticia, que
presionara el aumento de los salarios y
las pensiones, y ademas el Gobierno
tendrd que endeudarse para realizar
las obras de infraestructura que el pais
necesita, y ha dejado de hacer estos
anos”.

(Expectativa de inflacion de 5,5%).
“Todavia no percibo algo en la parte
monetaria que me lleve a variar
significativamente las expectativas.
Eso si, el del financiamiento de la
brecha fiscal anunciada por el
Ministerio de Hacienda podria ser
determinante en el comportamiento
futuro de las tasas de interés y podria
condicionar de alguna forma la politica
monetaria”.
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Expectativas de variacion de tipo de cambio

En esta oportunidad la expectativa de Gréfico 4
variacion porcentual del tipo de cambio se Expectativa de variacion de tipo de cambio a
solicito para los siguientes periodos: tres, seis (anualizadas) y doce meses
Enero a octubre 2009
e Entre el 1 de octubre y 31 de
diciembre 2009 (tres meses). %
12,00
e Entre el 1 de octubre y el 31 de 10,00

marzo 2010 (6 meses).

e Entre el 1 de octubre y 30 de
setiembre 2010 (12 meses). 400

— 3 meses anualizada

—=#— 6 meses anualizada

rrrrrrr Expectativaa 12 meses

Los encuestados indicaron que sus
expectativas eran de 1,9%, 3,8% y 6,7% a
tres, seis y doce meses en ese orden.

Ene-09
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Abr-09
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Jul-09
Ago-09
Sep-09
Oct-09

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 3
Expectativa de variacién de tipo de cambio
para los tres horizontes
Octubre 2009

Las expectativas de variacion en el tipo de
cambio a 12 meses fueron de 6,8% para el
caso de los analistas financieros y 6,6%
para el resto de analistas; nuevamente son
los analistas financieros los que esperan

Expectativa de variacion de tipo de cambio (%)

3 meses 6 meses 12 meses variaciones mas altas.
Promedio 1,9 3,9 6,7
Mediana 2,0 4,0 7,0
Moda 2,0 3,0 8,0 Cuadro 4
Desviacion estandar 11 17 26 Expectativa de variacién de tipo de cambio a
Valor maximo 50 10,0 12,0 doce meses por estratos (%)
Valor minimo -1,0 0,0 0,0 Octubre 2009
Decil 1 1,0 1,5 2,0
Decil 9 3,0 5,1 9,1 :
et Analistas Resto de
No. de respuestas 38 38 38 . . .
Fuente: Elaboracion propia Financieros analistas
Promedio 6,8 6,6
Al anualizar las tasas de variaciéon de tipo de Moda 8,0 7,0
cambio a tres y seis meses, se obtienen Fuente: Elaboracion propia
crecimientos de 80% vy 7,9%
respectivamente. . )
Si se compara la expectativa a doce meses
El grafico 4 muestra el dato anualizado de que tienen los analistas para la inflacion y
las variaciones de tipo de cambio para los la variacion de tipo de cambio, se observa
en 8% y la expectativa de variacion de tipo ha ido disminuyendo especialmente desde
de cambio a doce meses indicada por el mayo del presente ano y convergen en
informante  (6,7% en la encuesta de agosto 2009 (diferencias menores a 1,5 p.p.
octubre). en el periodo mayo-octubre).
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Grafico 5 Adicionalmente otros analistas realizaron
Expectativa de variacion de tipo de cambio y los siguientes comentarios sobre las
expectativa de inflacion a doce meses variables de la encuesta:

Enero 2008 a octubre 2009

1. (Expectativa de inflacion de 9%,
o Expectativa de variacion del tipo de
14 cambio a 12 meses de 8%). “Supone
desaceleracion del sector real, con
recuperacion leve en la segunda mitad
74 del 2010. Restricciones efectivas de
liguidez para los sectores productivos
de Mipymes. Contraccion en el ingreso
— Inflacién de divisas en el resto del 2009".
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(Expectativa de inflacion de 7%,
Expectativa de variacion del tipo de
cambio a 12 meses de 8%). “Aunque el
nivel de inflacién se ha mantenido bajo
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Fuente: Elaboracion propia durante el presente ano, todavia existe
incertidumbre sobre el
comportamiento de precios
Algunos comentarios que hicieron los internacionales del petréleo, que
informantes de la encuesta con respecto al afectaria combustibles y el IPC. El tipo
tipo de cambio son: de cambio, dependerda de la

recuperacién econdémica del pais,

1. (Expectativa de variacion del tipo de especialmente en exportaciones”.

cambio a 12 meses de 0,0%). “Si
continlan bajando las tasas de
interés en colones el tipo de cambio
se va a depreciar y alimentar la
dolarizacion del SBN”.

2. (Expectativa de variacion del tipo de
cambio a 12 meses de 8%). “Va a
resultar relevante en la estimacion
del nivel esperado de devaluacion
del tipo de cambio para fin de ano
las expectativas del mercado
acerca de cual factor va a tener
mas impacto interno , a saber , las
expectativas de una mayor entrada
de dolares a causa de la mejoria
econdmica del pais, o la presion al
alza que sobre las tasas de interés
en colones se puede tener para
diciembre como consecuencia de la
necesidad del Ministerio de
Hacienda de financiar una serie de
gastos con captacion de corto

plazo”.
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