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RESULTADOS DE LA “ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS DE
INFLACION Y DE VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO” DE ENERO 2008

Este informe presenta los resultados de la “Encuesta mensual de expectativas de
inflacién y de variacién del tipo de cambio” de enero de 2008, realizada por la Division
Econdmica del Banco Central de Costa Rica, entre el 3 y el 10 de enero del presente
aflo. En esta encuesta se recopilan las expectativas sobre la inflacion para los
siguientes 12 meses y la variacion del tipo de cambio a 3, 6 y 12 meses, principalmente
de especialistas del sector financiero del pais, asi como de consultores, académicos y
empresarios. La encuesta se aplicd a una muestra de 30 personas y se recibieron 21
respuestas.

Esta encuesta se aplica desde enero de 2006 y los resultados se divulgan
periodicamente en el sitio Web del Banco Central de Costa Rica:
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/

En general, la Ultima encuesta indica que la expectativa media de inflacion aument6 en
0,3 puntos porcentuales (p.p.) con respecto al promedio reportado en la encuesta
precedente (9,1%) y existe una probabilidad del 95% que a finales del presente afio la
inflacion se encuentre entre 8,9% y 9,9%. Los resultados de la encuesta muestran que
los valores que mas citaron los participantes fueron de 9,0% y 10%.

Los encuestados esperan, en promedio, una variacion del tipo de cambio de -0,6%,
-0,6% y -0,8% a tres, seis y doce meses, respectivamente.

Expectativas de inflacion

La encuesta consulta sobre la opinidon que tienen los especialistas del sector privado
acerca del comportamiento futuro de la tasa de inflacion anual, medida por el indice de
Precios al Consumidor (IPC), para los proximos 12 meses. En esta aplicacion, se
solicité la expectativa para el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2008 y el 31
de diciembre de 2008, con informacion observada al mes de diciembre del 2007. Los
estadisticos de la informacidn recopilada se aprecian en el siguiente arreglo:
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Cuadro No.1
Expectativa de inflacion a doce meses
segun la encuesta mensual de enero 2008
. Desviacion
Pfg'r?sdﬁtge Horizonte de Promedio Mediana Moda Estandar Decil 1 | Decil 9 resN?J.e(i(teas
expectativa % % % % % % p
Enero 2008 Entre el 1 de
Del3al10 enero _de 2008 9.4 9.0 9.0,10.0 Y 1.2 8.0 11.0 21
y 31 de
diciembre de
2008

Fuente: Elaboracién propia.
Y Distribucién bimodal.

Los datos de la encuesta muestran que la desviacion estandar de esta variable aumento
con respecto a la encuesta precedente (de 0,8 p.p. a 1,2 p.p.).

En la presente aplicacion las expectativas de inflacibn a doce meses mas frecuentes
son de 9,0% y 10%. La mediana se mantiene en 9,0% desde mayo del afio anterior.

Segun la encuesta, un 10% de los encuestados sefialaron expectativas de inflacién
superiores al 11,0%, en tanto que un 10% esperan una inflacion menor al 8,0% para
diciembre 2008.

En el siguiente grafico se aprecia el comportamiento de la inflacion interanual observada
y esperada a 12 meses desde enero de 2006. La inflacion interanual observada
alcanz6 en diciembre del 2007 un 10,81% (10,09% en noviembre). Por su parte, los
datos de la encuesta sefialan que la expectativa de inflacibn aument6 en 0,3 p.p. con
respecto al mes anterior, ubicandose en 9,4% en enero del 2008 con un limite inferior
de 8,9% y un limite superior de 9,9%.
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Gréfico No.1
Inflacidn interanual observaday esperada a 12 meses
Enero 2006 a enero 2008
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Fuente: Encuesta mensual de expectativas de inflacion.

El cuadro No.2 muestra la evolucion de las expectativas de inflacion a partir de la
primera encuesta realizada en enero del afio 2006. Los datos de la encuesta muestran
gue en el presente mes los agentes econdmicos aumentaron sus expectativas de
inflacion a 12 meses de 9,1 puntos porcentuales en la encuesta precedente a 9,4
puntos porcentuales en la presente aplicacion.
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Cuadro No.2
Evolucién de las expectativas de inflacién a doce meses
seglin la encuesta mensual
. . Desviacién
Pce(;Ir?s(,jl?Itge Hec;(rlze(::rg;?i\(li: Promedio Mediana Moda Estandar Decil 1 Decil 9 resN?J.e(i?as
P % % % % % % P
Entre el 31 de
Enero 2006 diciembre 2005 y
Del 4 al 10 31 de diciembre 12.7 13.0 14.0 1.3 10.9 14.0 27
2006
Entre el 31 de
Febrero 2006 enero 2006 y 31 12.3 12.4 12.0 1.2 10.1 14.0 25
Del 3al 9 de enero 2007
Entre el 28 de
Marzo 2006 febrero de 2006 y
Del3al9 28 de febrero de 12.1 12.0 12.0 1.1 10.3 13.1 27
2007
Entre el 31 de
Abril 2006 marzo de 2006 y
Del 4 al 11 31 de marzo de 11.8 12.0 12.0 1.0 10.9 12.7 27
2007
Entre el 30 de abril
I'\)";y%i?gg de 2006 y 30 de 12.0 12.0 12.0 1.1 10.4 13.3 26
abril de 2007
Entre el 31 de
Junio 2006 mayo de 2006 y
Del 2 al 9 31 de mayo de 11.8 12.0 12.0 1.0 10.7 13.0 27
2007
. Entre el 30 de
Julio 2006 junio de 2006 y 30 11.9 12.0 12.0 1.0 10.4 136 27
Del 4 al 11 A
de junio 2007
Entre el 31 de julio
Agosto 2006 de 2006 y 31 de
Del 3 al 10 julio de 2007 119 12.0 12.0 0.7 11.0 13.0 29
Entre el 31 de
. agosto de 2006 y
Setiembre 2006 | 37 4o agosto de 11.7 12.0 12.0 11 10.5 13.0 25
Del 4 al 8
2007
Entre el 30 de
Octubre 2006 setiembre de 2006
Del 4 al 10 y 30 de setiembre 11.3 11.3 11.0 1.1 10.0 12.6 28
de 2007
Noviembre 2006 Entre el 31 de
Del 2 al 9 octubre de 2006 y 10.2 10.8 11.0 1.4 8.2 11.7 22
31 de octubre de
2007
Diciembre 2006 Entre el 30 de
Del 4 al 12 noviembre de
2006 y 30 de 9.8 10.0 10.0 1.7 8.0 12.0 22
noviembre de
2007
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Cuadro No.2
Evolucién de las expectativas de inflacién a doce meses
seguln la encuesta mensual
(continuacién)
Continda...
. . Desviacién
PcechIr?s(,jL?Itie He?(rlze?:rt];?i\?: Promedio % AT flod Esiniey e 4 D] resN?J.eds(:as
P % % % % % P
Enero 2007 Entre el 31 de
Del 4 al 10 diciembre de 2006 9.0 9.0 9.0 1.1 7.7 10.4 22
y 31 de diciembre
de 2007
Febrero 2007 Entre el 31 de
Del2 al 8 enero de 2007 y 8.7 8.5 8.0 1.8 6.6 11.0 24
31 de enero de
2008
Marzo 2007 Entre el 28 de
Del 2 al 13 febrero de 2007 y 8.2 8.0 8.0 0.9 6.8 9.0 19
29 de febrero de
2008
Abril 2007 Entre el 31 de
Del 3 al 13 marzo de 2007 y 8.8 8.8 9.0 1.6 7.0 10.0 20
31 de marzo de
2008
Mayo 2007 Entre el 30 de
Del 3 al 11 abril de 2007 y 30 8.9 9.0 9.0 0.8 7.6 10.0 20
de abril de 2008
Junio 2007 Entre el 31 de
Del 4 al 11 mayo de 2007 y 9.0 9.0 10.0 0.9 8.0 10.0 21
31 de mayo de
2008
Julio 2007 Entre el 30 de
Del 3 al 10 junio de 2007 y 30 838 9.0 9.0 0.7 8.0 10.0 20
de junio de 2008
Agosto 2007 Entre el 1 de
Del 3 al 10 agosto de 2007 y 8.8 9.0 9.0 1.0 7.3 10.0 20
31 de julio de
2008
Setiembre 2007 Entre el 1 de
Del 4 al 11 setiembre de 2007 8.8 9.0 9.0 0.9 7.5 10.0 20
y 31 de agosto de
2008
Octubre 2007 Entre el 1 de
Del 2 al 9 octubre de 2007 y 9.1 9.0 9.0 1.3 7.3 11.6 23
30 de setiembre
de 2008
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Cuadro No.2
Evolucién de las expectativas de inflacién a doce meses
seguln la encuesta mensual
(continuacién)
Continda...
. . Desviacién
Pf:,?g& tge H;(”Z%T;fis: Promedio Mediana Moda Estandar Decil 1 Decil 9 reSN?J'edS?as
P % % % % % % P
Noviembre 2007 Entre el 1 de
Del 2 al 9 noviembre de 8.8 9.0 9.0 0.9 7.0 10.0 22
2007 y 31 de
octubre de 2008
Diciembre 2007 Entre el 1 de
Del 4 al 11 diciembre de 2007 9.1 9.0 9.0 0.8 8.0 10.2 25
y 30 de noviembre
de 2008
Enero 2008 Entre el 1 de
Del 3 al 10 enero de 2008 y 9.4 9.0 9.0, 10.0 1.2 8.0 11.0 21
31 de diciembre
de 2008

Fuente: Elaboracién propia.

Segun indican las encuestas, el valor del decil 9 aumentd con respecto a la encuesta
precedente pasando de 10,2 p.p. a 11,0 p.p.

Expectativas de variacion del tipo de cambio

La encuesta incluye tres preguntas cerradas sobre la variacion esperada del tipo de
cambio a diferentes horizontes, especificamente a 3, 6 y 12 meses, para el tipo de
cambio de referencia de compra que calcula el Banco Central, a partir de noviembre del

2006.

Los resultados se presentan a continuacion™:

! La informacion histérica se encuentra publicada en el sitio Web del BCCR.
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Cuadro No.3
Evolucién de las expectativas de variacion del tipo de cambio
atres, seis y doce meses segun la encuesta mensual */
Periodo de consulta: Enero 2008
(Del 3 al 10)
Horizonte de Degulasien No. de
Horizonte expectativa Promedi | Median Moda Estandar Decil 1 Decil 9 res uéstas
P 0 % a% % % % % P

Entre el 1 de
3 meses enero del 2008y | ¢ -0.25 0.0 1.4 -2.0 0.75 20

el 31 de marzo

del 2008

Entre el 1 de
6 meses enero del 2008 y | ¢ 0.0 | -4.0,00 21 4.0 1.7 19

el 30 de junio del

2008

Entre el 1 de

enero del 2008 y
12 meses el 31 de -0.8 1.0 3.0 3.9 -7.7 3.0 19

diciembre del

2008

*/ Tipo de cambio de referencia de compra que calcula el Banco Central.
Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados provenientes de la encuesta sefialan que la expectativa media de
variacion del tipo de cambio a 3 meses es de -0,6%, anualizado es de -2,39%. Para el
horizonte de 6 meses es de -0,6%, anualizado es de -1,25%, mientras que la
perspectiva media a doce meses es de -0,8%.

El grafico No.2 muestra la evolucion de las expectativas de variacion de tipo de cambio
a 12 meses a partir del mes de noviembre del afio 2006. Los datos muestran una
tendencia decreciente en la expectativa de variacion de tipo de cambio alcanzando su
nivel mas bajo en la presente aplicacién (-0,8%). Cabe destacar que en la consulta de
enero 2008 se registrd una variabilidad de 3,9% en dicha expectativa, el valor mas alto
para este horizonte desde que inicio la encuesta, evidenciando una mayor incertidumbre

en cuanto a esta variable.
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El cuadro No. 4 muestra el detalle con respecto a la percepcion de los encuestados
acerca de la posible apreciacién, depreciacién o no variacion del tipo de cambio, en los

horizontes de 3, 6 y 12 meses.

Resultados de la encuesta mensual relativos a expectativa de variacién de tipo de cambio nominal

Cuadro No. 4

Encuesta  Encuesta  Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta
realizadaen realizadaen realizadaen realizadaen realizadaen realizadaen  realizada en realizada en
junio 07 julio 07 agosto 07  setiembre 07 octubre 07  noviembre 07 diciembre 07 enero 08

Referencia: horizonte tres meses

Promedio 0,3 04 0,2 01 0,1 04 -0,5 -0,6
Mediana 0 0 0 0 0 03 0 -0,3
Moda 0 0 0 0 0 0 0 0
Nimero de respuestas 20 20 18 19 21 21 17 20
Nlmero respuestas con variacion tipo de cambio “cero" 11 12 12 13 15 8 4 6
Numero respuestas con apreciacion tipo de cambio 1 0 0 0 1 1 6 9
Referencia: horizonte seis meses

Promedio 0,8 14 1,0 12 0,5 09 0,0 -0,6
Mediana 1,0 13 0,7 08 05 15 0,0 0,0
Moda 0,0 2 0 0,5 0 2 2,0 -4,0
Nimero de respuestas 19 20 18 19 21 21 17 19
Nimero respuestas con variacion tipo de cambio “cero" 3 2 5 4 6 2 2
Numero respuestas con apreciacion tipo de cambio 2 0 1 0 1 2 6 8
Referencia: horizonte doce meses

Promedio 2,1 24 2,3 2,1 19 18 0,1 0,8
Mediana 2,0 3,0 2,9 2,0 2,0 30 08 1,0
Moda 30 3,0 30 30 3,0 30 30 30
Nimero de respuestas 19 20 18 19 21 21 17 19
Nlmero respuestas con variacion tipo de cambio "cero” 0 1 0 1 1 0 0 0
Nmero respuestas con apreciacion tipo de cambio 1 2 2 2 3 6 8
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De los resultados de la aplicacion se deriva que del total de personas que respondieron
la encuesta, un 25% opina que en el horizonte de tres meses el tipo de cambio va
aumentar, un 45% de ellos espera una apreciacién del tipo de cambio y el restante 30%
creen que se mantenga.

Por su parte, en el horizonte de seis y doce meses un 47% y 52% de los encuestados
piensan que el tipo de cambio va aumentar en cada caso y un 42% de los mismos
suponen una apreciacion del tipo de cambio en ambos casos. A pesar de lo anterior, en
estos dos ultimos horizontes consultados la expectativa media es que el tipo de cambio
se va apreciar en 0,6 p.p. y 0,8 p.p.

De acuerdo con la encuesta, las expectativas medias de variacion de tipo de cambio a
3, 6 y 12 meses muestran disminuciones de 0,1 p.p., 0.6 p.p y 0.7 p.p respectivamente,
en relacion con la encuesta anterior.

Los participantes de la encuesta indicaron 0,0%, como valor modal de las perspectivas
de variacion del tipo de cambio a 3 meses, de 0,0% y -4,0% a seis meses y de 3,0% a
doce meses.

El siguiente grafico muestra la evolucion observada y esperada del tipo de cambio a 12
meses:

Gréfico 3
Variacion esperada y observada del tipo de cambio a 12 meses
Noviembre 2006-Enero 2008

Nov Dic. Ene. Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct\Nov Dic. Ene.
06 07 07 08

—&— Var. Esperada —— Var. Observada
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Observaciones de los encuestados

A continuacién se transcriben textualmente comentarios de los encuestados y sus
expectativas de inflacién en los proximos 12 meses:

1. (Expectativa de inflacion: 10%). "Vemos que el shock externo que esté afectando a la
mayoria de las economias del mundo de los altos precios de las materias primas y los
granos continde afectando al pais, impidiendo al Banco Central disminuir la inflacién".

2. (Expectativa de inflacion: 8%). "La eventual presencia de movimientos especulativos
da lugar a un alto nivel de incertidumbre pues el comportamiento del tipo de cambio no
depende de las variables tradicionales”.

3. (Expectativa de inflaciéon: 8%). "El precio de los hidrocarburos contribuy6é a que el
BCCR no lograra la meta de inflacién. No espero para este afio que los hidrocarburos
crezcan en la forma en que lo hicieron el afio pasado, por lo cual considero que
podriamos enfrentarnos a una inflacion menor. Esto junto con el proceso de insercién
dentro del TLC y el actual esquema de bandas, que pareciera dirigirse nuevamente a
una apreciacion del colon con respecto al délar".

4. (Expectativa de inflacién: 10%). "Luego del evento del 23 de noviembre del 2007, el
nivel de expectativas personal puede cambiar por aplicacién de politicas cambiarias de
parte del BCCR".

5. (Expectativa de inflacion: 9.1%). "Crecimiento de la produccién real de Costa Rica
para el 2008 (medido por el PIB) del 3.8%. Reserva Federal EEUU bajara tasas de
interés referenciales en 0,25 p.p. durante el primer trimestre del 2008. Los precios del
crudo WTI rondara durante el 2008 entre los US$85 y US$90(p/barril). Tendencia alcista
en precio internacional de granos (trigo, soya, maiz)”.



