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

Este informe presenta los resultados de la “Encuesta mensual de expectativas de
inflacién y de variacién del tipo de cambio” de mayo de 2008, realizada por la Division
Econdmica del Banco Central de Costa Rica, entre el 5y el 12 de mayo 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 aplic6 a una muestra de 30 personas y se recibieron 23
respuestas.

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

En la Ultima encuesta los participantes sitlan la expectativa de inflacion en promedio en
un 11,1% para abril del 2009. Los resultados de la encuesta muestran que el valor que
mas citaron los encuestados fue de 12,0%, dos puntos porcentuales mayor a la
observada en la aplicacion anterior.

Los participantes de la encuesta esperan, en promedio, una variacién del tipo de cambio
de 0,6%, 0,9% y 1,6% a tres, seis y doce meses, respectivamente.

Expectativas de inflacion

La encuesta consulta sobre la opinidbn 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 mayo de 2008 y el 30
de abril de 2009, con informacion observada al mes de abril del 2008. Los estadisticos
de la informacion recopilada se aprecian en el siguiente arreglo:
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Cuadro No.1
Expectativa de inflacién a doce meses
seguln la encuesta mensual de mayo 2008
. Desviacion
Pséfgjtge Horizonte de Promedio Mediana Moda Estandar Decil 1 Decil 9 resNaéggs
expectativa % % % % % % p
Mayo 2008 Entre el 1 de
Del 5 al 12 mayo de 2008 y 111 11.0 12.0 0.8 10.0 12.0 23
30 de abril de
2009
Fuente: Elaboracion propia.

Los datos de la encuesta muestran que la desviacibn estandar de esta variable
disminuyd con respecto a la encuesta precedente en 0,2 p.p. alcanzado un nivel de 0,8
p.p. Este es uno de los niveles mas bajos observados desde que se inicié la encuesta
en enero de 2006, solamente superado por la aplicacion de agosto de 2006 y julio de
2007 en donde la variabilidad de la expectativa de inflacion fue de 0,7 p.p.

Gréfico 1
Evolucion de la expectativa media de inflacién a 1@eses y su desviacion estandar
(Inflacién interanual)
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En la presente aplicacidn la expectativa de inflacién a doce meses mas frecuente es de
12,0%, 2,0 p.p. por encima de los datos de la encuesta precedente. Igualmente la
mediana se incremento6 en 1,0 p.p. con respecto al mes pasado.
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Los resultados de la encuesta indican que el percentil 10 y 90 mostraron valores de
10,0% y 12,0%, respectivamente.

En el siguiente grafico se aprecia el comportamiento de la inflacién interanual observada
y esperada a 12 meses desde enero de 2006. La inflacion interanual observada
alcanzo6 en abril del 2008 un 10,95% (11,04% en marzo). Por su parte la encuesta
sefala que la expectativa de inflacion aumenté en 0,9 p.p. con respecto al mes anterior,
ubicandose en 11,1% en la encuesta de mayo del 2008.

Grafico 2
Inflacién interanual observada y esperada a 12 mes
Enero 2006 a mayo 2008
(Inflacién interanual)
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Fuente: Encuesta mensual de expectativas de inflacion.

El cuadro No.2 muestra la evolucidon de las expectativas de inflacion a partir de la
primera encuesta realizada en enero del afio 2006. Los resultados de la encuesta
muestran que en el presente mes los agentes econdmicos revisaron al alza sus
expectativas de inflacibn a 12 meses de 10,2 puntos porcentuales en la encuesta
precedente a 11,1 puntos porcentuales en la presente aplicacion.
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Cuadro No.2
Evolucion de las expectativas de inflacién a doce m eses
segln la encuesta mensual
. . Desviacion
Pfgfglﬁtge Hec;(nzeocr:;(:i\ii: Promedio Mediana Moda Estandar Decil 1 Decil 9 resNﬁégtz &
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 3 al 9 de enero 2007
Entre el 28 de
Marzo 2006 febrero de 2006 y
Del 3 al 9 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
E";y%i?ig 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
é‘é'l"ii?ii junio de 2006 y 30 11.9 12.0 12.0 1.0 10.4 13.6 27
de junio 2007
Entre el 31 de julio
Agosto 2006 de 2006 y 31 de
Del 3 al 10 julio de 2007 11.9 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 117 120 12.0 11 105 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

continda...
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Cuadro No.2
Evolucion de las expectativas de inflacion a doce m  eses
segun la encuesta mensual
(continuacion)
. . Desviacion
Pceglr?sfjlﬁtge He(;:;)Zeocr:;?i\?: Promedio % HEalEnE lee Estahcar Dl 2 e S res’\;iﬂégteas
% % % % %
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
Del 2 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 3al 11 abril de 2007 y 30 8.9 9.0 9.0 08 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 8.8 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

Continda...
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Cuadro No.2
Evolucion de las expectativas de inflacion a doce m  eses
segun la encuesta mensual
(continuacion)
. . Desviacion
Periodo de Horizonte de . . p . . No. de
; Promedio Mediana Moda Estandar Decil 1 Decil 9
consulta expectativa % % % % % % respuestas
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
Febrero 2008 Entre el 1 de
Del 4 al 11 febrero de 2008 y 9.5 9.0 9.0 0.8 8.7 10.3 23
31 de enero de
2009
Marzo 2008 Entre el 1 de
Del 4 al 11 marzo de 2008 y 9.9 10.0 10.0 1.0 9.0 11.6 23
28 de febrero de
2009
Abril 2008 Entre el 1 de abril
Del 2 al 11 de 2008 y 31 de 10.2 10.0 10.0 1.0 9.0 12.0 23
marzo de 2009
Mayo 2008 Entre el 1 de
Del 5 al 12 mayo de 2008 y 11.1 11.0 12.0 0.8 10.0 12.0 23
30 de abril de
2009

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con la encuesta, el valor del decil 9 se mantuvo con respecto a la encuesta
precedente (12,0%), mientras que el decil 1 se incrementd en 1,0 p.p con respecto a la
aplicacion anterior, alcanzando un nivel de 10,0%.

Los datos de la encuesta indican que tanto la mediana como la moda se incrementaron
con respecto a la encuesta anterior en 1,0% y 2,0% respectivamente. Vale la pena
destacar que de mayo del 2007 a febrero del 2008 el valor de la mediana se habia
mantenido en 9,0%.
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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’:

Cuadro No.3
Evolucion de las expectativas de variacion del tipo de cambio
a tres, seis y doce meses segun la encuesta mensual */
Periodo de consulta: mayo 2008
(Del 5 al 12)

Desviacion

Horizonte

Horizonte de
expectativa

Promedio
%

Mediana
%

Moda
%

Estandar
%

Decil 1
%

Decil 9
%

No. de
respuestas

3 meses

Entre el 1 de
mayo del 2008 y
el 31 de julio del
2008

0.6

0.0

0.0

1.6

-1.0

3.0

22

6 meses

Entre el 1 de
mayo del 2008 y
el 31 de octubre
del 2008

0.9

0.9

-1.0%*

25

4.0

22

12 meses

Entre el 1 de
mayo del 2008 y
el 30 de abril del
2009

1.6

13

5.0

3.3

5.8

22

*/ Tipo de cambio de referencia de compra que calcula el Banco Central.

**/Existen varias modas (-1,0%, 1,0% y 3,0%). Se mostrara el menor de los valores.
Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados provenientes de la encuesta sefialan que la expectativa media de

variacion del tipo de cambio a 3, 6 y 12 meses es de 0,6%, 0,9% y 1,6% en cada caso.

! La informacion histérica se encuentra publicada en el sitio Web del BCCR.
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El gréfico No. 2 muestra la evolucion de las variaciones esperadas (anualizadas) del
tipo de cambio a 3 y 6 meses asi como la variacion esperada a 12 meses.

Gréfico 3
Evolucion de las expectativas de variacion de tipgee cambio a 3, 6y 12 meses
Noviembre 2006-mayo 2008
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Variacion esperada a 12 meses

" La variacion esperada del tipo de cambio a 3 y 6 meses corresponde a datos anualizados.

De los resultados de la dltima encuesta se concluye que para los horizontes de méas
corto plazo (3 y 6 meses), la variacion esperada anualizada del tipo de cambio de
compra de referencia muestra depreciaciones de 2.29% y 1.74% respectivamente, lo
gue evidencia un cambio en la tenencia, ya que en las cuatro aplicaciones anteriores los
encuestados esperaban apreciaciones del tipo de cambio. Por su parte, en el horizonte
de 12 meses se espera una depreciacion de 1,57%, tendencia que se mantiene desde
la encuesta de marzo del 2008.

El cuadro No. 4 muestra el detalle sobre la percepcion de los encuestados acerca de la
posible apreciacion, depreciaciéon o no variacién del tipo de cambio, en los horizontes
de 3, 6 y 12 meses.
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Cuadro No. 4
Resultados de la encuesta mensual relativos atatipaale variacion de tipo de cambio nominal
Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta
realizada en realizada en realizada en realizada en realizada en realizada en
diciembre 07 enero 08 febrero 08 Marzo 08 abril 08 mayo 08
Referencia: horizonte tres meses
Promedio -0,5 -0,6 11 09 -0,3 0,6
Mediana 0 -0,3 -0,8 0,7 -0,5 0,0
Moda 0 0 -1,0 -1,0 0,0 0,0
Nimero de respuestas 17 20 21 22 21 22
NUmero respuestas con variacion tipo de cambio “cero” 4 6 1 3 4 4
Numero respuestas con apreciacion tipo de cambio 6 9 16 14 12 8
Referencia: horizonte seis meses
Promedio 0,0 -0,6 -1,6 1,1 -0,6 0,9
Mediana 0,0 0,0 -15 05 0,0 0,9
Moda -2,0 -4,0 0,0 1,0 -3,0 -1,0
Numero de respuestas 17 19 21 22 21 22
Numero respuestas con variacion tipo de cambio "cero” 2 2 3 3 2 2
Numero respuestas con apreciacion tipo de cambio 6 8 12 11 9 7
Referencia: horizonte doce meses
Promedio -0,1 -0,8 -0,9 0,3 0,2 16
Mediana 0,8 1,0 0,0 03 0,6 13
Moda 3,0 3,0 3,0 -1,0 -3,0 5,0
Numero de respuestas 17 19 21 22 22 22
NUmero respuestas con variacion tipo de cambio “cero” 0 0 3 3 3 3
Numero respuestas con apreciacion tipo de cambio 6 8 9 8 7 5

De los resultados de la aplicacion se deriva que del total de personas que respondieron
la encuesta, un 45.5% (10 informantes)? opina que en el horizonte de tres meses el tipo
de cambio va a aumentar, un 36,4% de ellos espera una apreciacion del tipo de cambio
y el restante 18,2% cree que se mantenga.

Por su parte, en el horizonte de seis meses un 59,1% de los encuestados piensa que el
tipo de cambio va a aumentar, mientras que un 31,8% de ellos supone una disminucion
del tipo de cambio y un 9,1% espera que el tipo de cambio no varie.

Finalmente, en el horizonte de doce meses un 63,6% de los encuestados opina que el
tipo de cambio va a aumentar y un 22,7% de los informantes piensa que el tipo de
cambio va a disminuir, para una expectativa media de variacion del tipo de cambio de
1,6%.

De acuerdo con la encuesta, las expectativas medias de variacion de tipo de cambio a
3, 6y 12 meses muestran aumentos de 0,9%, 1.5% y 1,4% respectivamente.

2 E|l cuadro No.4 muestra los datos en valores atosolu
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El siguiente grafico muestra la evolucién observada y esperada de la variacion del tipo
de cambio a 12 meses:

Grafico 4
Variacion esperada y observada del tipo de cambio B2 meses
Noviembre 2006-mayo 2008
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Observaciones de los encuestados

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

1. (Expectativa de inflacion: 10,5%). "Dados los shocks externos consideramos que el
BCCR no podra cumplir con el objetivo planeado en su programa monetario en el
presente afo”.

2. (Expectativa de inflacion: 12,0%). "Razones: Alza internacional del precio del petroleo
y alimentos. Mas gasto publico y una leve devaluacion en el segundo semestre, ademas
permanecen muy bajas las tasas de interés”.

3. (Expectativa de inflacion: 9,8%). "Seria importante que el BCCR intervenga en los
movimientos relevantes del mercado mayorista para evitar especulaciones”.

4. (Expectativa de inflacion: 11,0%). "Necesidad de flexibilizar el mercado cambiario. Se
observa que el BCCR manipula, deberia haber mas libertad a los mayoristas. Mejor
informacion del Monex a los minoristas, evitar arbitrajes”.
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5. (Expectativa de inflacién: 10,1%). "Supone: aumento sostenido en el precio
internacional del petréleo y commodities, merma en la entrada de divisas al mercado
costarricense, que llevara a disminuir la emision de base monetaria, baja mayor en las
tasas de interés reales de referencia. Recuperacion débil de la economia
norteamericana a partir del tercer trimestre."

6. (Expectativa de inflacion: 12,0%). "Si me hubieran pedido estimar la desviacion
estandar del valor esperado de la variaciéon del tipo de cambio, seria muy alta."



